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YONETICIi OZETi

Son yillarda yasanan sirket skandallari, sirketlerin yonetim kalitesinin
sorgulanmaya baglanmasina neden olmus ve kurumsal yoOnetim kavramini One
cikarmistir. Kurumsal yonetim kavrami ile aslinda anlatilmak istenen, sirketlerde iyi
yonetim olgusunun yerlestirilmesi; bagka bir deyisle, sirket yoneticisinin dogru kararlar
alabilmesi, demokratik katilim kanallarinin agik olmasi, sirket yoneticilerinin aldigi
kararlardan hissedarlar basta olmak {izere ¢ikarlar1 etkilenebilecek herkesin sirket
yonetimini denetleyebilmesi, sirketin keyfilikten uzak, hukuk ve kurallara bagli, seffaf
bir bigcimde yonetilmesidir.

Uluslararas1 alanda kurumsal yonetim kavramimin sirketler ve yatirimeilar
tarafindan benimsenmesi, taraflari, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini standart,
karsilastirilabilir ve kolay anlasilabilir sekilde tespit etmek i¢in bir yol aramaya sevk
etmis, boylece kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyeti giindeme gelmistir.
Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesini yonetim kalitesini sorgulayan ve ortaklarin
haklarim1 gozeten bir bakis acisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak nitelendirmek
miimkiindiir.

Uluslararas1 piyasalardaki gelismeleri yakindan takip eden ve Tirkiye
ekonomisinde Oncii bir rol oynayan Sermaye Piyasast Kurulu(SPKr), Temmuz 2003’de
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni yayinlams, Aralik 2003°de ise kurumsal ydnetim uyum
derecelendirmesi faaliyeti ile bu faaliyette bulunacak kuruluslara iliskin esaslari
belirlemek amaciyla Seri:VIII No:40 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina {liskin Esaslar Tebligi(Derecelendirme Tebligi) ni
yiiriirliige koymustur. Ayrica sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkelerini uygulamalarini
tesvik etmek amaciyla, Kurumsal Yonetim ilkelerinde yer alan prensipleri uygulayan
sirketlere yonelik olarak IMKB biinyesinde Kurumsal Yénetim Endeksi olusturulmus,
endekse dahil olmak i¢in Derecelendirme Tebligi ¢er¢evesinde derecelendirme yaptirma
ve kurumsal yoOnetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun en az 6 olmasi
zorunlulugu getirilmis, endekse dahil olacak sirketlere kotta kalma ve kayitta kalma
ticretlerinde %50 indirim saglanmustir.

Ote yandan Bankacilik Kanunu(BK)’nda yapilan degisiklikle kurumsal y&netim
ve kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi kavramlart sermaye piyasasi mevzuati
disinda bankacilik mevzuatinda da yer almistir. Ayrica Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinda
da kurumsal yonetime iligkin bircok hiikmiin bulundugu goriilmektedir. BK’da yer alan
hilkim dogrultusunda bankalar i¢in gecerli olacak kurumsal yoOnetim ilkelerinin
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDKr) tarafindan belirlenmesi,
Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayisinin yayginlagsmasi i¢in olumlu bir gelisme olmakla
birlikte, halka acik bankalar acgisindan yasanabilecek sorunlarin dnlenmesini teminen,
konuya iligskin olarak SPKr tarafindan BDDKr’ya verilecek goriiste, SPKr tarafindan
belirlenen Kurumsal Yonetim ilkeleri ile BDDKr’'nin belirleyecegi ilkeler arasinda
farklilik bulunmasi halinde, s6z konusu farkliliklarin kamuya agiklanmasi gerektigi
hususuna yer verilmesi uygun olacaktir.

Gerek sermaye piyasasi mevzuatinda gerekse diger mevzuatlarda
yapilan/yapilacak olan degisiklikler kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
faaliyetinin Tirkiye’de gelismesi i¢in 6onemli adimlar olarak sayilabilir. Ancak tiim bu
gelismelere ragmen, kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyeti heniiz
Tiirkiye’de yaygimlasmamis, Derecelendirme Tebligi yiiriirlige girdikten sonra



IMKB’de islem goren hicbir sirket kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
yaptirdigma iliskin bilgiyi kamuya ac¢iklamamis, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi ise
endekse dahil edilebilecek yeterli sayida sirketin bulunmamasi nedeniyle heniiz
hesaplanmaya baslanamamustir.

Tiirkiye’de  kurumsal  yonetim uyum  derecelendirmesi  faaliyetinin
yayginlagmamasinin temel nedenlerinin kurumsal yonetim kavramimin yeni olmasi ve
menfaat sahipleri tarafindan dneminin yeterince anlasilmamasi oldugu diistiniilmektedir.
Tiirkiye’de yonetim kurulu yapisi, esit ortaklik haklar1 ve seffaflik konusunda atilmasi
gereken onemli adimlar bulunmaktadir. Tiirk sirketlerinin aile sirketi olmasi kurumsal
yonetim ilkelerinin birgoguna uyumu zorlagtirmaktadir. Ancak sorun sadece sirketlerin
kurumsal yonetim ilkeleri ile bagdagmayan yapisindan kaynaklanmamakta, piyasanin
ozellikle de kiigiik yatirimeinin kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yaptirilmasi
yoniinde bir talebi bulunmamaktadir. Yatirimcilarin kurumsal yonetim konusundaki
ilgisizligi, biiyiik kurumsal yatirimcilarin Tiirkiye’de az olmasi ve yabanci yatirimlarin
seviyesinin diisiik olmasi sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini hayata gegirmek
ve kurumsal yoOnetim uyum derecelendirme raporu hazirlatmak igin isteksiz
davranmasina sebep olmaktadir. Bu durumda Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi faaliyetinin yayginlasmasi icin esas olarak yapilmasi gereken,
derecelendirmenin dayanagi olan kurumsal yonetim kavraminin hak ettigi Oneme
kavusturulmasidir. Bu tek basma SPKr veya diger bir diizenleyici otorite tarafindan
gerceklestirilebilecek bir olgu degildir. Yatirimcilarin, hatta tiim menfaat sahiplerinin bu
konuda bilinglendirilmesi gerekmekte olup, bu uzun zaman alacak bir siiregtir. Bu
kapsamda piyasanin bilinglendirilmesi i¢in SPKr’nun, yapilacak yatirimciy1
bilgilendirme seminerlerinde kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi konusuna yer vermesi, bu konuya iliskin toplanti ve seminerler
diizenlenmesi, basin agiklamalar1 ve sair yollarla kurumsal yonetim konusunu
kamuoyunda daha sik giindeme getirmesi gerekmektedir.

Ote yandan sirketler tarafindan kurumsal ydnetim uyum derecelendirmesi
yaptirilmasinin 6zendirilmesi i¢in, islemin yiiksek maliyetleri ve mevcut %50 oranindaki
indirimin maliyetlere kiyasla ¢ok diisiik bir tutara karsilik geldigi dikkate alinarak, hisse
senetleri IMKB’de islem goren sirketlerden Kurumsal Yénetim Endeksine girmek icin
gereken sartlar1 tasiyanlara indirim oranmin %50’nin {izerine c¢ikarilmasi gibi ilave
kolayliklar getirilmesi faydali olacaktir.

Son olarak, ¢alismada kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi ile ilgili olarak
uluslararasi alanda tartigilan, kurumsal yonetim uyum dereceleri ile sirket ve hisse senedi
performanslar1 arasindaki iligki, derecelendirme kuruluglarinin bagimsizligi, kurumsal
yonetimin davranigsal yapisinin yaratti§i nicelik olarak 6l¢iim zorlugu, derecelendirme
metodolojilerinin yapilar1 konularma yer verilmis olup; bu kapsamda, derecelendirme
kuruluglarmin bagimsizliklarinin saglanmasin1 teminen Derecelendirme Tebligi’ne
gerekli hiikiimlerin konuldugu, niceliksel dl¢im zorluguna iligkin olarak ise Kurumsal
Yénetim lkelerinin oldukca detayli olarak agiklandig1 ve somut davranissal ornek ve
aciklamalarla desteklendigi sonuglarina ulagilmistir. Derecelendirme metodolojilerinin
yapisina iliskin olarak ise kurumsal yonetim uyum raporlarinda sektore ve iilkeye 6zgii
uygulamalar hakkinda agiklamaya yer verilmesi, derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirdikleri sirketler i¢in ilgili dereceyi vermelerinde 6ne c¢ikan olumlu ve
olumsuz kritik etkenleri agiklamalarinin saglanmasi uygun olacaktir.
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1. GIRIS

Uluslararas1 piyasalarda yasanan Enron, Parmalat gibi sirket skandallari,
sirketlerin yonetim kalitesinin sorgulanmaya baglanmasina neden olmus ve kurumsal
yonetim kavramini 6ne g¢ikarmistir. Kurumsal yonetim kavrami ile aslinda anlatilmak
istenen, sirketlerde iyi yonetim olgusunun yerlestirilmesidir. Baska bir deyisle, sirket
yoneticisinin dogru kararlar alabilmesi, demokratik katilim kanallarinin agik olmasi,
sirket yoneticilerinin aldig1 kararlardan hissedarlar basta olmak {izere c¢ikarlar
etkilenebilecek herkesin sirket yonetimini denetleyebilmesi, sirketin keyfilikten uzak,

hukuk ve kurallara bagli, seffaf bir bigimde yonetilmesidir'.

Uluslararasi piyasalardaki gelismelere paralel olarak SPKr, 2003 yilinin Temmuz
aymnda “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”ni agiklamistir. S6z konusu ilkeler halka agik
anonim sirketler i¢cin hazirlanmis olup, ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel
sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve kuruluslar tarafindan da uygulama

alani bulmas1 mimkiindiir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin gerek uluslararasi piyasalarda gerekse iilkemizde
Ooneminin giderek artmasi sonucunda, ilkelerin uygulanma durumunu belirleyecek
kuruluslara ve farkli sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari arasinda karsilastirma
yapilmasini saglayacak standart Olgiitlere ihtiyag duyulmus, bu da “kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesi” kavramini beraberinde getirmistir. Kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesini, geleneksel kredi derecelendirmesinden farkli olarak sirketlerin mali
durumlarint degil yonetim kalitelerini sorgulayan ve ortaklarin haklarini gdzeten bir

bakis agisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak nitelendirmek miimkiindiir.

SPKr tarafindan yayimlanan Derecelendirme Tebligi, kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi faaliyeti ile bu faaliyette bulunacak kuruluslara iliskin esaslari
belirlemek amaciyla 04.12.2003 tarihinde yiiriirliige girmistir. S6z konusu Teblig’in
7’nci maddesi uyarinca derecelendirme faaliyeti, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme
faaliyetinde bulunmak {izere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari ile
Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi

derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilir. Ancak heniiz Tiirkiye’de kurulu higbir

' Giiciim, F.S., 2004 “Farkl Boyutlariyla Kurumsal Yonetim: Denetim, Risk Yonetimi, Finansal
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Semineri’nde Yapilan
Konusma



sirket SPKr’ndan kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi konusunda yetki almamas,
sadece 2 uluslararast derecelendirme kurulusu (Core Ratings ve ISS Europe S.A.)
Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak {izere
yetkilendirilmistir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerden heniiz sadece biri
kurumsal yonetim uyum derecesini kamuya aciklamistir. Akademik platformlarda veya
yatirnm damigmanlik sirketleri tarafindan konu hakkinda ¢aligmalar yapildigi
bilinmektedir. Bu verilerden de anlasilabilecegi iizere, kurumsal yoOnetim uyum

derecelendirmesi iilkemiz i¢in ¢ok yeni bir kavramdir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi konulu bu ¢alisma bes ana boliimden
olusmaktadir. Ik boliimde konuya giris yapilacak, ikinci béliimde ise kurumsal yénetim
ilkeleri aciklanacak, Tirkiye’de ilkelerin yer aldigi mevzuat ve ilkelerin uygulanma
durumundan  bahsedilecektir.  Uciincii  bélimde  kurumsal  yénetim  uyum
derecelendirmesi faaliyeti agiklanacak, uluslararasi alanda kabul gérmiis derecelendirme
metodolojilerinden ve ilgili mevzuattan soz edilecektir. Dordiincii boliimde ise
derecelendirme kuruluslarinin bagimsizligi, kurumsal yonetim kavraminin nicelik olarak
Ol¢iilmesinin zorlugu gibi kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetiyle ilgili
tartismalardan s6z edilecektir. Son boliimde ise genel degerlendirmelere ve Tiirkiye’de
kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinin gelistirilmesi i¢in Onerilere yer

verilecektir.



2. KURUMSAL YONETIM iLKELERI

2.1. Kurumsal Yonetim ve SPKr Tarafindan Yaymlanan Kurumsal
Yonetim ilkeleri

Sirketlerin yonetim kalitesinin finansal durumlarinin yaninda yeni bir kriter
olarak One c¢ikmasi ve yoOnetim kalitesinin Oneminin gitgide artmasi sonucunda iyi

yoOnetim kavraminin igerigi sorgulanmaya baslamistir.

Kurumsal yonetim kavraminin tartismaya agtigi belli basli konular sunlardir;

- Yo6netim kurulu liyelerinin kendi i¢inde icraci-icract olmayan ve bagimsiz-
bagimsiz olmayan seklinde gruplara ayrilmasi,

- Yonetim kuruluna bagli denetim komitesi gibi komitelerin kurulmasi ve bu
komitelerin ¢aligma esaslari,

- Ortaklarin  haklarinin = 6zellikle de azinlhik konumundaki ortaklarin
haklarimin gelistirilmesi, yapisal degisikliklerde ve ©nemli kararlarda etkinliklerinin
artirilmasi,

- Yonetim kurulu {yelerinin {icret ve diger mali haklarimin belirli bir
politikaya baglanmasi,

- Mali tablolarin uluslararast standartlara gore hazirlanmasi, uzman,
bagimsiz ve tarafsiz denetcilerce uluslararasi standartlara goére denetlenmesi,

- Sirketler hakkinda kamunun detayli olarak aydinlatilmasi, seffafligin
artmasi,

- Sirketlerin tiim menfaat sahipleri i¢in deger yaratmaya caligmasi.

Iyi kurumsal ydnetim kavrammn iginin doldurulmasina yonelik calismalar
sonucunda iyi yonetim kurallar1 veya kodlar1 adi altinda standartlar ortaya ¢ikmustir.
Birgok iilke ve kurulus tarafindan kendi kurumsal yonetim kodlar1 yayinlanmis olup, ¢ok
sayida uluslararas1 orgiit de kendi kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamistir. Uluslararasi
diizeyde kabul goren ve en yaygin olarak kullanilan kurumsal yonetim ilkelerinden biri
ise OECD tarafindan 1999 yilinda yayinlanan ve son olarak 2004 yilinda revize edilen

kurumsal yonetim ilkeleridir.

Ulkemizde ise SPKr tarafindan 2003 yilmin Temmuz aymnda yayinlanan
Kurumsal Yonetim Ilkelerinin hazirlanmasinda birgok iilkenin diizenlemeleri incelenmis,
basta OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri olmak iizere, diinyada benimsenmis ve tavsiye

edilen genel esaslar ile Tiirkiye’nin kendine 6zgii kosullar1 dikkate alinmistir.



Ilkeler esas olarak halka acik sirketler icin hazirlanmis olup, “uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibine dayalidir. Buna gore halka agik sirketler tarafindan
kurumsal yoOnetim ilkelerinin uygulanmasi zorunlu olmayip, sirketler sadece ilkeler
karsisindaki durumlarini, yani ilkelerin uygulanip uygulanmadigina iliskin bilgi ile

uygulanmamasi durumunda bunun gerekgesini, kamuya agiklamakla yiikiimliidiirler”.

Ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve

yonetim kurulu olmak iizere dort ana boliimden olugmaktadir.

Ik boliimde, pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalar1 konusundaki
prensipler yer almaktadir. Bu boliimde, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina,
genel kurula katilim ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina ve azinlik haklarina yer
verilmekte; ayrica pay sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve paylarin

serbestce devri ve satis1 konulari ile pay sahiplerine esit islem ilkesi ele alinmaktadir.

Ikinci boliimde, kamunun aydimnlatilmasi ve seffaflik kavramlari ile ilgili
prensipler yer almaktadir. Bu cergevede, sirketlerin pay sahiplerine yonelik olarak
bilgilendirme politikast olusturmalar1 ve bu kurallar biitiiniine sadik kalarak kamuyu
aydinlatmalarina yonelik prensipler belirlenmis, ayrica, periyodik mali tablo ve

raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda baglanmstir.

Uciincii boliim, menfaat sahipleri ile ilgilidir. Menfaat sahibi, isletmenin
hedeflerine ulagsmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olan kimse, kurum veya
cikar grubu olarak tanimlanmustir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri, pay sahipleri ile
birlikte calisanlari, alacaklilari, miisterileri, tedarik¢ileri, sendikalari, ¢esitli sivil toplum
kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatirim yapmayi diisiinebilecek potansiyel tasarruf
sahiplerini de igerir. Bu bolimde sirket ile menfaat sahipleri arasindaki iliskinin

diizenlenmesine yonelik ilkeler yer almaktadir.

? Konuya iligkin olarak, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleri
kargisindaki durumlarinin  goriilmesini ve kamuoyunun bilgilendirilmesini teminen, SPKr’nun
10.12.2004 tarih ve 1588 sayili toplantisinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin 2005
yilinda yayinlanacak 2004 yilina iligkin faaliyet raporlarindan baslamak iizere faaliyet raporlarinda ve
varsa internet sitelerinde, sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu konusundaki beyanlar ile
ilkeler karsisindaki durumlarinin goriilebilmesi igin, asgari unsurlar1 SPKr tarafindan belirlenen
Kurumsal Yo6netim Uyum Raporu’na yer vermeleri zorunlu kilinmistir. Ancak 2004 yili faaliyet
raporlart incelendiginde yaklasik 40 sirketin faaliyet raporunda kurumsal ydnetim uyum raporunun
yer almadigi, kalanlarda ise eksiklikler oldugu goriilmiistiir.



Dordiincii boliimde ise yonetim kurulunun fonksiyonu, goérev ve sorumluluklari,
faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun
faaliyetlerinde yardimci olmak {izere kurulacak komitelere ve yoneticilere iliskin

prensipler bulunmaktadir.

2.2. Sermaye Piyasas1 Mevzuati Disinda Tiirk Mevzuatinda Yer Alan

Kurumsal Yénetime iliskin Hiikiimler

Sermaye piyasas1 mevzuati diginda Tiirkiye’de kurumsal yonetim kavraminin yer
buldugu diger bir mevzuat bankacilik mevzuatidir. 5411 sayili BK’da’ kurumsal yonetim
konusu ayr bir kisim olarak incelenmistir. Kurumsal yonetime iliskin yap1 ve siiregler
ile bunlara iligkin ilkelerin, SPKr ile kurulus birliklerinin de goriisii alinarak BDDKr
tarafindan belirleneceginin® ifade edildigi BK’daki kurumsal yonetime iliskin kisim 4
boliimden olusmaktadir. Bunlar yonetim, i¢ sistemler, yetkili kuruluslar ve finansal
raporlamadir. BK’da bankalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum seviyesinin gézetim,
tahlil ve Ol¢timiiniin BDDKTr tarafindan yapilacagma iligkin hiikiim de yer almaktadir.
BK’nin yeni yiiriirliige girmis olmas1 nedeniyle bankalar i¢in gecerli olacak kurumsal

yonetim ilkeleri heniiz BDDKTr tarafindan belirlenmemistir.

BK’da yer alan hiikiim dogrultusunda BDDKTr tarafindan bankalar i¢in kurumsal
yonetim ilkelerinin belirlenmesinin, Tiirkiye’de kurumsal yOnetim anlayisinin
yayginlagmasi agisindan olumlu bir gelisme oldugu diisiiniilmekle birlikte, bu durumun
halka agik bankalar agisindan sorun yaratabilecegi diigiiniilmektedir. SPKn’nun 50/a
maddesinde kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar ile sermaye piyasasi
faaliyetinde bulunan bankalarin, bunlarla sinirli olarak SPKn hiikiimlerine tabi oldugu;
bankalarin kurulus, denetim, gézetim, mali tablo ve rapor standartlar1 konularinda kendi
0zel kanunlarindaki hiikiimlere tabi olduklar ifade edilmektedir. Bu durumda halka agik
bankalar SPKr degil BDDKr tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkelerini esas

alacaklar, derecelendirme sirketleri de bankalarin BDDKr tarafindan belirlenen kurumsal

301.11.2005 tarih ve 25983 Miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

* BDDKr tarafindan SPKr’nun yaymladigi Kurumsal Y6netim ilkeleri’nden farkl ilkeler belirlenmesi
durumunda Tirkiye’de iki farkli kurumsal yonetim ilkesi ayni anda yiiriirliikte olacaktir. Konuya
iliskin olarak sirketler hukuku konusunda uzman kisiler tarafindan AB i¢in hazirlanilan bir raporda
iiye iilkelerde sadece tek bir kurumsal yonetim ilke grubunun olmasi gerektigi ifade edilmekte, bunun
iiye iilkeler arasindaki koordinasyonun saglanmasina yardimci olacag belirtilmektedir (Report of The
High Level Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework for Company Law
in Europe, 2002)



yonetim ilkelerine uyum seviyesini tespit etmeye yonelik calismalar yapacaklardir.
Sonugta IMKB’de islem goren bankalar ile diger sirketlerin kamuya agiklayacaklari
kurumsal yonetim uyum dereceleri farkli esaslara gore hazirlanmig olacak, piyasadaki
sirketler arasinda karsilastirma yapma imkani1 azalacaktir. Bunun Onlenmesi ig¢in
bankalarin SPKr tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerine gore ayri1 bir
derecelendirme raporu hazirlatmalari miimkiin olmakla birlikte, ek maliyet unsuru
olacak bu tip bir yaklagimin bankalarca benimsenmeyecegi diisiiniilmektedir. Ancak
BDDKr tarafindan bankalarca uygulanacak kurumsal yoOnetim ilkelerinin heniiz
belirlenmedigi ve BK uyarinca SPKr’nun bu husustaki goriisiiniin alinmasi gerektigi
dikkate alinarak, BDDKr’ye verilecek olan goriiste, bankalar icin gegerli olacak
kurumsal yonetim ilkeleri ve bu ilkelere uyum seviyesinin gozetim, tahlil ve dl¢iimii i¢in
kullanilacak metodoloji belirlenirken, SPKr tarafindan belirlenen kurumsal yonetim
ilkelerinin miimkiin oldugunca dikkate alinmasinin, bu ilkeler ile BDDKr’nin
belirleyecegi ilkeler arasinda farklilik bulunmasi halinde, kamunun aydmlatilmasini
teminen, s6z konusu farkliliklarin kamuya agiklanmasi hususlarina yer verilmesinin

uygun olacag: diisiiniilmektedir’.

Tiirkiye’de sermaye piyasasi ve bankacilik mevzuati disinda yiiriirliikteki higbir
mevzuatta kurumsal yonetime iliskin hiikiimler yer almamaktadir. Dolayisiyla kurumsal
yonetimin Tiirkiye’de heniiz sinirli bir kesim igin uygulanabilir oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ancak Adalet Bakanlig1 tarafindan hazirlanan ve tiim anonim sirketler i¢in
gecerli olacak TTK Tasarisi’nda kurumsal yonetime iligkin hiikiimler bulunmaktadir.
TTK Tasarisi’nda kurumsal yonetime iligskin olarak yer alan s6z konusu hiikiimlerin iki
grupta incelenmesi miimkiindiir. TTK Tasaris1 kurumsal yonetim ile ilgili olarak bir
taraftan ilkesel ve genel hiikiimler 6ngdérmiis diger taraftan da, cesitli konularda anilan

ilkelere uygun diizenlemeler yapmustir.

Asagidaki maddeler birinci grup kapsaminda incelenebilir;
o SPKr’ya taninan, kurumsal yonetim ilkelerini, derecelendirme kural ve
sonuclarini belirleme yetkisine iliskin 1507°nci madde (Halka agik anonim sirketlerin

kurumsal yonetim ilkelerini, yonetim kurulunun buna iliskin ac¢iklamasinin esaslarini ve

> Halka agik bankalara iligkin olarak benzer birgok sorunun mali tablo, denetim gibi hususlarda da
yasandig1 dikkate alindiginda, kurumsal yonetim ilkeleri ve kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
konularinda giindeme gelebilecek bu tip bir sorunun bankalarm tamamen SPKn’nun ve SPKr’nun
gorev alaniin diginda birakilmasi gibi genel nitelikli ¢oziimler ile giderilmesinin de miimkiin oldugu
diistiniilmekle birlikte, konunun bu etiit ¢alismasinin disinda kalmasi ve daha detayli bir arastirmayi
gerektirmesi nedeniyle, konu ayrintili olarak iglenmemektedir.



sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve sonug¢larini Sermaye Piyasasi Kurulu
belirler. Baska kurumlar, kurullar ve kuruluslar Sermaye Piyasasi Kurulunun onayini
almak sartiyla, sadece kendi alanlari i¢in gecerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleri ile
ilgili, ayrintiya iligkin sinirli diizenlemeler yapabilirler.),

o Kurumsal yonetim agiklamasinin diizenlenmesinin ve genel kurula
sunulmasinin yonetim kurulunun devredemeyecegi ve vazgegcemeyecegi gorev ve
yetkileri arasinda sayildigi 375’inci madde,

o Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerde yonetim kurulunun
sirketlerin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisi
ve bunun i¢in gerekli 6nlem ve carelerin uygulanmasi amaciyla kurmak zorunda oldugu
tehlikelerin erken teshisi komitesine iligkin 378’inci madde ile ayn1 konuda denetciye
verilen ikaz gorevine iliskin 398’inci madde,

o Bagimsiz ve ulusal standartlara gore yapilmasi gereken denetime iligkin

397’inci ve izleyen maddeler.

Ikinci grup igin ise asagida yer alan somut diizenlemeler Ornek olarak
gosterilebilir.

o 357’nci maddede yer alan esit islem ilkesi (Paysahipleri esit sartlarda egit
isleme tabi tutulur.),

o 359’uncu madde ile daha onceden TTK’da yer alan yonetim kurulu
tiyelerinin pay sahibi olma zorunlulugunun kaldirilmasi,

o Esas sozlesmede Ongoriilmek sarti ile, belirli pay gruplarina ve azliga
yonetim kurulunda temsil edilme hakk1 taninabilmesine iliskin 360’1nc1 madde,

o 479’uncu madde ile oyda imtiyazin on bes oy ile sinirlandirilmasi ve belirli
kararlarda (esas sozlesme degisikligi, islem denetgilerinin se¢imi, ibra ve sorumluluk
davasi agilmasi) kullanilmasinin engellenmesi,

o 1502°nci madde ile seffafligin saglanmasini teminen her sirketin bir web

sitesi olusturmasinin zorunlu kilinmasi ve web sitesinin igeriginin belirlenmesi.

2.3. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Uygulanma Durumu

Kurumsal yonetim ilkelerinin genel olarak Tiirkiye’de uygulanma seviyesi
incelendiginde, mevzuatin kurumsal yonetime uyumu agisindan 6nemli adimlar kat
edildigi, ozellikle yukarida detaylar1 agiklanan TTK tasarist ile halka acik olmayan
sirketlerin de kapsanacagi dikkate alindiginda kurumsal ydnetimin yasal altyapisinin

biiyiik 6l¢iide saglanmig olacagi diisiiniilmekle birlikte, ilkelerin sirketler tarafindan



uygulanma seviyesinin heniiz uluslararasi standartlara erismedigi, uygulamada birtakim

eksikliklerin oldugu kanaati edinilmistir.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler tarafindan uygulamada yerine
getirilmeyen 6nemli kurumsal yonetim ilkeleri asagida kisaca 6zetlenmektedir®;

- Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin birgogunda imtiyazli
hisseler bulunmakta ve bu hisselere birden c¢ok oy hakki ve halka acgik paylarin
sahiplerinin yonetimde temsilini engelleyecek sekilde yonetim kuruluna aday
gostermede imtiyaz taninmustir.

- Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin birgogunun esas
sOzlesmesinde, sirketin sermaye ve yonetim yapisi ile malvarliginda degisiklik meydana
getiren boliinme ve hisse degisimi, onemli tutardaki varlik alim-satimi, kiralanmasi-
kiraya verilmesi veya bagis yapilmasi ile iiclincli kisiler lehine teminat verilmesine
iligkin kararlarin genel kurulda alinmas1 yoniinde hiikiim bulunmamaktadir.

- Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin birgogunda kamuya
aciklanmis belirli ve tutarli bir kar dagitim politikas1 bulunmamaktadir.

- Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin bircogunun yonetim
kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayis1 Kurumsal Yénetim Ilkelerinde belirtilen oranin’
altinda kalmaktadir. Ayrica bagimsiz iiye olarak atanan kisilerin bagimsizliklari ve
etkinlikleri konusunda detayli bir arastirma yapilmamuistir.

- Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin birgogu yénetim kurulu
tiyelerinin ticretlendirme ve ddiillendirme politikalarini kamuya agiklamamigslardir. Bu
nedenle oOdiillenme ve iicretlendirmenin, kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda

performans ile iliskilendirilerek yapilip yapilmadigi hakkinda tereddiitler bulunmaktadir.

6 Konuya iliskin olarak SPKr tarafindan, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin SPKr
tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri karsisindaki durumlarinin anlasilmasini teminen,
kurumsal yénetim uygulama anketi yapilmistir. Ankete hisse senetleri IMKB’de islem goren 303
sitketten 249’u cevap vermistir. Anket sonuglart SPKr’nun internet sitesinde (www.spk.gov.tr)
yayinlanmustir.

7 ikiden az olmamak iizere ydnetim kurulu iiye sayismin en az iicte biri



3. KURUMSAL YONETIM UYUM DERECELENDIRMESI

3.1. Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Derecelendirilmesi Faaliyetinin

Gerekceleri ve Kurumsal Yonetim Uyum Derecelerinin Kullanimi

Kurumsal yonetim ilkelerinin gerek uluslararasi piyasalarda gerekse iilkemizde
Ooneminin giderek artmasi sonucunda, ilkelerin uygulanma durumunu belirleyecek
kuruluslara ve farkli sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari arasinda karsilastirma
yapilmasini saglayacak standart Olgiitlere ihtiya¢ duyulmus, bu da “kurumsal yonetim

uyum derecelendirmesi” kavramini beraberinde getirmistir.

Kurumsal yonetim  uyum derecelendirmesini, geleneksel kredi
derecelendirmesinden farkl olarak sirketlerin mali durumlarini degil yonetim kalitelerini
sorgulayan ve ortaklarin haklarimi gozeten bir bakis acisina sahip derecelendirme

faaliyeti olarak nitelendirmek miimkiindiir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi niceliksel (quantitative) degil
niteliksel (qualitative) esaslarin 6ne ¢iktig1 bir derecelendirme tiiriidiir. Bunun nedeni ise
kurumsal yonetim kavraminin niteliksel olmasi, rakamlarla degil daha ¢ok davranig
bicimleriyle agiklanmasidir. Bu 6zellik kurumsal yonetim uyum derecelendirmesini

kredi derecelendirmesinden ayiran 6nemli bir husustur.

Kurumsal yonetim uyum dereceleri birgok menfaat sahibi tarafindan yapilan
analizlerde kullanilmaktadir. Sirketlerin kurumsal ydnetim uyum derecelerinden
faydalanan gruplarin basinda yatirimcilar gelmekle birlikte, ortaklar (gerek azinlik
gerekse hakim ortak), kreditorler, yoneticiler, diizenleyici otoriteler, borsalar, araci
kurumlar, analistler ve akademisyenler de kurumsal yonetim uyum derecelerinden
faydalanan gruplar arasinda sayilabilir. Bu gruplarin her biri i¢in kurumsal ydnetim
uyum derecelerinin farkli kullanim alanlar1 olabilir. Ornegin yatirimeilar yatirim
kararlarin1 verirken sirket tercihlerinde kurumsal yonetim uyum derecelerini bir kriter
olarak kullanabilecekleri gibi, yoneticiler de sirketlerinin iyilesmesi igin diizeltilmesi
gereken hususlarin tespitinde kurumsal yonetim uyum derecelendirme ¢aligmalarindan

faydalanabilirler.

Asagida kurumsal yonetim uyum derecelerini kullanan taraflar ve kullanim

amagclan 6zetlenmektedir.



a. Ortaklar;

O Yonetimin ortaklarin haklarini gbézetme seviyesini tespit etmek igin,
(6zellikle azinlik ortaklarin, yonetim tarafindan kendilerine ve hakim
ortaklara saglanan haklar karsilagtirabilmeleri i¢in)

0 Bir sirketin seffaflik diizeyini tespit etmek igin,

0 Yatirim kararlarinda bir kriter olarak®,

b. Kreditorler;

0 Bor¢ verme/kredi agma kararlarinda bir kriter olarak’,

O Yonetimin finansal menfaat sahiplerinin haklarin1 gézetme seviyesini
tespit etmek igin,

c. Yonetim kurulu ve yoneticiler;
0 Mevcut yonetim uygulamalarinin nispi basarisini tespit etmek igin,
0 Benchmark olarak,

d. Diizenleyici otoriteler ve borsalar;

0 Piyasanin diizenlenmesinde yardimci bir kriter olarak,

0 lyi yonetim ve seffaflik uygulamalarini tesvik etmek igin,

0 Endekslere veya pazarlara katilim sart1 olarak,

e. Hikiimetler

0 Ulkelerindeki kurumsal yonetim uygulamalarmi diger iilkelerle

karsilastirmak, konuya iliskin eksiklikleri gidermek suretiyle daha

fazla yabanci yatirim ¢ekmek i¢in gereken altyapiy1 hazirlamak.

3.2. Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi Faaliyetinde Bulunan

Kuruluslar

Sirketlerin kurumsal yonetim alanindaki performanslarmin tek tek bireysel
yatirimcilar tarafindan degerlendirilmesi teorik olarak miimkiin olmakla birlikte, gerek

arastirmaya yonelik maliyetlerin ve harcanan zamanin mimimize edilmesi gerekse bu tip

¥ Yatirnmeilarin ve portfoy yoneticilerinin sirketlerin sadece kurumsal yonetim uygulamalarina
bakarak dnemli alim satim kararlarin1 vermelerini beklemek gergekei bir yaklasim olmamakla birlikte,
kurumsal ydnetimin eleme amagl bir kriter olarak kullanilmasmin ve kotii kurumsal yodnetim
uygulamalarina sahip sirketlerin portfdy olusturulurken diger kriterlere bakilmaksizin bastan
elenmesinin mantikli bir uygulama olacag diisiiniilmektedir.

? Konuya iliskin olarak Fitch Ratings tarafindan 2004 yilinda yayinlanan bir ¢alismada; “Tahvillerin
dogasindan kaynaklanan getirisindeki artis ihtimalinin diisiik, ancak disiis (6denememe) riskinin
yiiksek olmasi dzelligine paralel olarak, kurumsal yonetimin kredi kalitesine asimetrik olarak etki
ettigi ifade edilmektedir. Bu nedenle, iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin sadece tahvillerin
zamaninda ddenme ihtimalini saglamlastirirken, temel yonetim eksikliklerinin sirketin devamliligini
sakatlayici/bozucu etkiler yaratabilecegi belirtilmektedir. (Evaluating Corporate Governance: The
Bondholder’s Perspective. Fitch Ratings Caligma Raporu, 2004)
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islerle profesyonel olarak ilgilenen kurum/kisilerin bilgi birikiminden yararlanma
avantaji, kurumsal yoOnetim uyum derecelendirmesi faaliyetinin profesyonel
derecelendirme sirketleri tarafindan yliriitilmesine ve bu konuda bir sektér olusmasina

yol agmustir.

Glintimiizde, sirketlerin kurumsal yonetim performanslari cesitli taraflarca
degerlendirilmektedir. Kurumsal yonetim derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak
amaciyla kurulan profesyonel derecelendirme sirketlerinin yani sira, akademisyenler de
konuyla ilgilenmektedir. Ayrica birgok yatirim danigsmanligir firmasmin resmi olarak
derecelendirme  faaliyetinde  bulunmaksizin  sirketlerin ~ kurumsal  ydnetim
performanslarini inceledigi ve tespitlerini yatirim danismanligi faaliyeti i¢in bir veri
olarak kullandig1 bilinmektedir. Ote yandan bazi iilkelerde kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi faaliyetinin derecelendirme kurulusu yerine borsalar tarafindan

yiriitiilmesi seklinde istisnai uygulamalar da bulunmaktadir.

3.3. Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Metodolojileri

Derecelendirme kuruluslart tarafindan kullanilan kurumsal yonetim uyum
derecelendirme metodolojileri kapsamlari bakimindan iki ana grupta incelenebilir. Bazi
derecelendirme metodolojileri sadece belirli bir {ilkedeki sirketlerin performanslarini
incelerken, bir kisim derecelendirme metodolojileri birden ¢ok iilke piyasasini kapsarlar.
Ornegin Alman DVFA' tarafindan olusturulan “Scorecard for German Corporate
Governance” sadece Almanya’da faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal ydnetim
uygulamalarinin derecelendirilmesinde kullanilmak {izere tasarlanmistir. Benzer bir
kurulus ve uygulama tarzi Yunanistan’da ve Rusya’da da bulunmaktadir. Buna karsin
Deminor ya da Standard&Poor’s gibi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan birgcok
uluslararast piyasay1 kapsayacak sekilde kurumsal yonetim uyum derecelendirme
metodolojileri gelistirilmistir. Ornegin Deminor Ratings aralarinda Ingiltere, Fransa,
Almanya’nin da bulundugu toplam 17 Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren sirketler i¢in

kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yapmaktadir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yapilirken ilk olarak ilgili sirketin
degil sirketin icinde bulundugu {iilkenin incelenmesi bir¢ok derecelendirme kurulusu
tarafindan tercih edilen bir yaklasimdir. Nitekim Deminor Ratings, Standard&Poor’s

gibi uluslararasi alanda faaliyet gosteren derecelendirme kuruluslar iilke bazinda analiz

' Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management E.V.
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yapmaktadirlar. Bu tip bir calismada amag, iilkenin yiiriirliikte olan mevzuatinin,
diizenlemelerinin ve bilgisel yapisinin degerlendirilmesidir. Kurumsal yonetimin bir ana
kavram oldugunu, altinda ise bir¢ok kriter bulundugunu diisiindiigiimiizde, oncelikli
faktorlerin iilkeden iilkeye degismesi dogaldir. Bu nedenle derecelendirilecek sirket
hakkinda saglikli bir kaniya varilabilmesi i¢in, dncelikle iilke bazinda bir ¢alismanin
yirtitiilerek sirketin i¢inde bulundugu ortamin analiz edilmesi, mevzuattaki kurumsal
yonetime iliskin hiikiimlerin tespit edilmesi ve {ilkedeki kurumsal yonetim

ilkelerinin(varsa) incelenmesi faydali olacaktir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesinin amaci sirketlerin  kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasi konusundaki performanslarinin standart ve
karsilastirilabilir bir 6lgiim sistemi ile tespit edilmesidir. Bunun i¢in bir¢ok firma degisik
yontemler kullanmakta olup, calismanin ilerleyen bdliimlerinde uluslararasi alanda
yaygin olarak bilinen derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kullanilan metodolojiler
aciklanacaktir. Ancak belirtilmesi gereken husus, her bir derecelendirme kurulusu
tarafindan kullanilan yontemin farkli bir ismi olsa da, uygulanan yontemlerin temelde

ayni esaslara dayandigidir.

Derecelendirme yapilirken oncelikle kriter olarak esas alinacak kurumsal
yonetim ilkeleri belirlenmekte, bunlar gruplandirilarak her bir gruba belirli bir agirlik
verilmektedir. Yapilan incelemede derecelendirme sirketleri tarafindan kullanilan
gruplarin (ana kategorilerin) birgok derecelendirme sirketinde ayn1 oldugu goriilmiistiir.
Ozellikle iic konu neredeyse tiim derecelendirme metodolojilerinde yer almaktadir.
Bunlar (i) sirketin ortaklarma karsi tutumu ve ortaklarin haklari, (ii) sirketin yonetim

kurulu yapisi ve (iii) sirketin kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusundaki tutumudur.

Ana kategoriler belirlendikten sonra her bir kategorinin i¢inde yer alan kriterler
belirlenmektedir. Ana kategoriler bakimindan derecelendirme sirketleri arasinda uyum
olmakla birlikte, kategorilerin i¢ini dolduran kriterler gerek sayi, gerekse igerik
bakimindan farkliliklar gostermektedir. Ornegin Institutional Shareholder Services
derecelendirme kurulusu tarafindan 63 kriter esas alinirken Deminor Ratings tarafindan
300’iin tizerinde kriter kullanilmaktadir. Anilan 6rneklerden de anlasilabilecegi gibi,

derecelendirme sirketleri tarafindan kullanilan kriterler olduk¢a detaylidir.

Kriterler belirlendikten sonra sirketlerin her bir kurumsal yonetim ilkesi igin

uygulama durumu notlandirilmaktadir. Genelde diisiik bir not diisiik seviyede kurumsal
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yonetim uyum kalitesini, yiiksek bir not ise iyi seviyede kurumsal yonetim kalitesini
ifade etmektedir. Ancak bu konuda istisnai uygulamalar da bulunmaktadir. Ornegin
Hindistan’da bulunan CRISIL tarafindan yapilan analizde en yiiksek skor olan 1 en iyi
kurumsal yonetim uyum seviyesini, 8 ise en diigiik kurumsal yonetim uyum seviyesini
ifade etmektedir. Rusya’da kurulu Brunswick UBS tarafindan yapilan analizlerde ise
sirketlerin kotii kurumsal yonetim uygulamalari i¢in ceza puanlart verilmekte, boylece

sirketin puani arttikga kurumsal yonetim uyum seviyesi diismekte, riski artmaktadir.

Sirketlerin her bir kurumsal yonetim ilkesi i¢in uygulama durumu
notlandirildiktan sonra, her bir kriter i¢in verilen notlarin toplami sirketin ana kategori
bazindaki notunun hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Sirketin kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesinin tespitinde ise her bir kategori i¢in hesaplanan not, o kategorinin
agirhig ile carpilmaktadir. S6z konusu agirliklar, derecelendirme sirketleri tarafindan
kategorinin Onemine goOre belirlenmekte olup, subjektif bir degerlendirmeyi
icermektedir. Dolayisiyla derecelendirme sirketleri tarafindan her bir kategori i¢in

kullanilan agirliklar arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirme metodolojilerine iliskin olarak
belirtilmesi gereken bir baska konu ise, kullanilan verilere iliskindir. Bir¢ok
derecelendirme kurulusunun bilgi toplama yOntemi birbirine benzemektedir.
Derecelendirme kuruluslari, esas olarak sirketlerin kamuya aciklanmis bilgilerini (6zel
durum agiklamalari, periyodik mali tablo ve faaliyet raporlari, izahnameler, basin
biiltenleri, internet siteleri) analizlerinde veri olarak kullanmaktadir. Ancak kamuya
aciklanan bilgilerin yani sira, birgok derecelendirme kurulusu sirket yetkilileri ile de
goriisme yapmakta, yapilan goriismelerden elde edinilen bilgileri ve genelde sirket

yetkililerine yaptiklar1 anketlerin sonuglarini da analizlerinde veri olarak kullanmaktadir.

3.4. Uluslararas1 Alanda Kabul Gormiis Derecelendirme Metodolojileri

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyeti i¢in her bir derecelendirme
kurulugsunun farkli bir metodoloji izledigi ¢aligmanin 6nceki boliimiinde belirtilmistir.
Bu boliimde, uluslararasi alanda kabul goérmiis 5 derecelendirme kurulusunun
derecelendirme metotlar agiklanacaktir. Konuya iligkin 6zet bir calisma Tablo 1’de yer

almaktadir.
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3.4.1. Standard & Poor’s Kurumsal Yoénetim Uyum Derecelendirme
Metodu

2000 yilinda ayri bir kurumsal yoOnetim birimi olusturan diinyanin sayili
derecelendirme kuruluglarindan biri olan Standard & Poor’s tarafindan kullanilan
kurumsal yonetim analizi 4 ana boliimden olusmaktadir. Bunlar; “ortaklik yapis1 ve dis
etkenler”, “ortaklarin haklar1 ve menfaat sahipleri ile iliskiler”, “seffaflik, kamuyu
aydinlatma ve denetim” ve “yonetim kurulu yapisi ve etkinligi”’dir. Bu boliimlerin her
biri sirketlerin genel kurumsal yonetim skoruna'' katkida bulunmakla birlikte, sirketin
seffaflik, kamuyu aydinlatma ve denetim boliimiinden oldukga diisiik bir derece almasi
durumunda diger ana boliimler hakkinda saglikli bir degerlendirme yapmak miimkiin
olmamakta ve bu durumda sirketin kurumsal yonetim uyum derecesi tespit

edilememektedir.

Bir sirketin kriterler karsisindaki durumu Standard & Poor’s tarafindan tespit
edilirken sadece sirketin kamuya aciklanan bilgileri degil, sirket yetkilileri ile yapilan
goriismelerde ve sirket gozlemleri esnasinda tespit edilen bilgiler de dikkate
alinmaktadir. Standard & Poor’s tarafindan yapilan agiklamalarda, sirketlerin igleyisi ve
yonetim fonksiyonlar1 hakkinda bilgilerin sadece sirketlerin kamuya agiklanan bilgilere
dayanilarak analiz edilmesinin smirli sonuglar verecegi, sirketlerin yoneticileri ve
denetgileri ile yapilacak goriismeler sayesinde daha detayli ve saglikli bilgilerin elde

edilebileceginin diislintildiigii ifade edilmektedir.

Standard & Poor’s tarafindan sirketlere 1 ile 10 arasinda bir derece verilmekte
olup, 10 en yiiksek kurumsal yonetim uyum seviyesine, 1 ise en diisiik kurumsal yonetim

uyum seviyesine karsilik gelmektedir.

3.4.2. Deminor Ratings Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirme Metodu”’

Ozellilke Avrupa piyasas: iizerinde yogunlasan Deminor Ratings tarafindan

kullanilan kurumsal yonetim analizi 4 ana boliimden olugmaktadir. Bunlar “ortaklarin

' Standard & Poors tarafindan Corporate Governance Score (CGS) olarak adlandirilmustir.

1225 May1s 2005 tarihinde Deminor Ratings’in galismanin bir sonraki béliimiinde bahsedilecek olan
Institutional Shareholder Services’e satildigi agiklanmistir. Bu kapsamda SPKr’ndan kurumsal
yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak iizere yetkilendirilen Deminor Ratings’in
yetkisi Institutional Shareholder Services’e devredilmistir. Ancak Deminor Ratings’in kurumsal
yonetim uyum derecelendirmesi alaninda ¢ok biiyiik ve basarili bir firma olmasi nedeniyle, Deminor
Ratings tarafindan kullanilan metodolojiye de bu ¢alismada yer verilmistir.
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hak ve yiikiimliiliikleri”, “ele gecirme karsit1 dnlemler”, “yonetim konusunda kamuyu

aydinlatma” ve “ydnetim kurulu yapisi”dir.

Bu dort ana kategorinin altinda 300’1n istiinde kurumsal yonetim gostergesi
(kriteri) yer almaktadir. S6z konusu gostergelerin gerek uluslararasi platformlarda kabul
edilen standartlar, gerekse {ilkelerin kurumsal yonetim kodlar1 dikkate alinarak

hazirlandig1 ifade edilmektedir.

Deminor Ratings tarafindan bir sirketin kurumsal yonetim derecesi tespit

edilirken, o sirketin kamuya acik bilgileri esas alinmaktadir.

Deminor Ratings tarafindan sirketlere 0 ile 10 arasinda bir derece verilmekte
olup, 10 en yiiksek kurumsal yonetim uyum seviyesini, 0 ise en diisiik kurumsal yonetim

uyum seviyesini ifade etmektedir.

3.4.3. Institutional Shareholder Services Kurumsal Yonetim Uyum
Derecelendirme Metodu

Esas faaliyeti kurumsal yatirimcilara oy tavsiyesi vermek olan Institutional
Shareholder Services, 2002 yilinda Kurumsal Yonetim Katsayisi” adli kurumsal
yonetim uyum derecelendirmesi sistemini faaliyete gecirmistir. Institutional Shareholder
Services’i diger bir¢ok derecelendirme kurulusundan ayiran énemli 6zelliklerden biri,
Institutional Shareholder Services’in secilmis endekslerde yer alan tiim sgirketler igin,
sirketlerin kendi taleplerine gerek duymaksizin derecelendirme calismasi yapmasidir.
Sirketlerin kendi taleplerinin aranmamasinin dogal bir sonucu olarak, bu hizmet
herhangi bir tiicret karsiliginda verilmemekte, ancak dileyen sirketler Institutional
Shareholder Services’in daha kapsamli kurumsal yonetim danigsmanligi hizmetlerinden

ticret karsilig1 faydalanabilmektedirler.

Ozellikle ABD piyasas: iizerine yogunlasan Institutional Shareholder Services
tarafindan kullanilan kurumsal yonetim analizi 4 ana bdliimden olusmaktadir. Bunlar
yonetim kurulu, denetim, ele gecirme karsiti 6nlemler ve yonetici iicret politikalardir.

S6z konusu dort ana boliimiin altinda 63 kriter yer almaktadir.'* Sirketlerin sz konusu

1 Corporate Governance Quotient

'* Bu kriterlerin bir kismu diger kriterlerle birlikte toplu olarak da degerlendirilmektedir. Ornegin, bir
sirkette hem yonetim kurulunun ¢ogunlugu bagimsiz iiyelerden olusuyor, hem de yoénetim kurulu
komitelerinin (denetim, vb.) tiim iiyeleri bagimsiz iiyeler ise, sirket her iki kriter i¢cin de, sadece bu
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kriterlere uyum seviyesi incelendikten sonra her bir sirket icin bir adet genel derece ile
dort adet ana boliim bazinda derece verilmektedir. Derecelendirme esasinda kullanilan
agirliklar ise sOyledir: yonetim kurulu i¢in %40, denetim icin %10, ele ge¢irme karsiti

onlemler i¢in %20, yonetici ticret politikalari i¢in %30.

Sirketin kurumsal yonetim dereceleri Institutional Shareholder Services

tarafindan tespit edilirken sirketlerin kamuya agik bilgileri esas alinmaktadir.

Institutional Shareholder Services tarafindan sirketlere dahil oldugu endeksteki
firmalara kars1 pozisyonu hakkinda bir not verilmekte ve bu not ile sirketin dahil oldugu
endeksteki diger sirketlerin % kag¢indan daha iyi oldugu belirtilmektedir. %100 en
yiiksek dereceyi, %1 ise en diisiik dereceyi ifade etmektedir. Ornegin sirketin notunun 82
olmasi, sirketin dahil oldugu endeksteki sirketlerin %82’sinden daha iyi kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip oldugunu ifade etmektedir. Benzer bir karsilastirma
sirketin dahil oldugu endeksteki sirketle ayni alanda faaliyet gosteren sirketler icin de
yapilmakta, boylece sirketin sektdrdeki siralamasi da belirtilmekte ve karsilastirma
imkan1 artmaktadir'’®. Ayrica sirketlere alt-konu bazinda da not verilmekte olup, soz
konusu notlar 1 ile 5 arasindadir. 5 en yiiksek seviyeyi, 1 ise en diisiik seviyeyi
gostermektedir. Son olarak sirketin i¢inde bulundugu iilkede aymi sektorde faaliyet
gosteren firmalarla karsilastirmast  da  yapilmaktadir'®.  Ayrica  derecelendirme
raporlarinda, sirketlerin kurumsal yonetim uyum derecelerini diistiren faktorler hakkinda

bilgi verilmektedir.

3.4.4. Governance Metrics International Kurumsal Yonetim Uyum
Derecelendirme Metodu

ISS gibi, Governance Metrics International(GMI)’da derecelendirme hizmetini

ticretsiz olarak veren bir yatirim ve oy danigsmanhig: sirketidir. GMI tarafindan diinyaca

kritere sahip olmasi ve digerine sahip olmasi durumunda alacagi dereceden daha yiiksek bir derece
almaktadir.

" Institutional Shareholder Services tarafindan sirketlere sadece kendi performansma degil, sirketin
dahil oldugu endeks ve sektore gore pozisyonuna iliskin bir derece verilmesi elestiri konusu olmustur.
Bu yontem ile kotii kurumsal yonetim uygulamalarinin yaygin oldugu bir sektorde, sadece sektordeki
diger sirketlerden daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip bir firma yiliksek bir derece
alabilir, ancak bu, sirketin basl basina kendi kurumsal yonetim uygulamalarinin iyi bir seviyede
oldugunu gostermeyebilir.

' Ancak ABD digindaki iilkelerde faaliyet gosteren sirketler i¢in iilke bazinda derecelendirme
yapilabilmesi, o iilkeden en az 75 sirketin derecelendirilmesi ile miimkiindiir. Mevcut durumda bu
sart1 sadece Ingiltere, Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya ve Japonya saglamaktadir.
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tinlii endekslere (S&P 500, MSCI AEFE, vb.) dahil olan sirketler {icretsiz olarak
derecelendirilmekte, ancak hazirlanan derecelendirme raporlart belirli bir Ticret
karsiliginda yatirimcilara ve diger miisterilere sunulmakta, ayrica derecelendirilen
sirketlere de iicretli olarak kurumsal yonetim konusunda danigmanlik hizmetleri

verilmektedir.

GMI tarafindan kullanilan kurumsal yonetim analizi 6 ana bdliimden
olugmaktadir. Bunlar yonetim kurulunun sorumlu tutulabilirligi, finansal agidan kamuyu
aydmlatma ve i¢ kontrol sistemleri, ortaklarin haklari, yoneticilerin iicretlendirilme
politikalari, “ortaklik yapist ve hakimiyet olanaklar1” ile kurumsal davranis ve kurumsal
sosyal sorumluluk konularidir. Bu ana boliimlerin altinda yaklasik 600 kriter bulunmakta
olup, derecelerin hesaplanmasinda kullanilan agirliklar GMI tarafindan kamuya

agiklanmamustir.

GMI tarafindan sirketler i¢in toplam 14 adet derece iiretilmektedir. Yapilan
derecelerin timii gorecelidir. Her bir sirket i¢in global bazda ve alt1 ana boliim bazinda
GMI tarafindan derecelendirilen tiim sirketlere gore derece verilmektedir. Ayrica ayni
analiz sadece sirketin i¢inde bulundugu iilke i¢in de yapilmakta ve sirketin faaliyet
gosterdigi iilkedeki diger sirketlere gore performansinin degerlendirildigi bir adet global,

alt1 adet ana boliim bazinda derece verilmektedir.

GMI tarafindan sirketlere 1 ile 10 arasinda bir derece verilmekte olup, 10 en
yiiksek kurumsal yonetim uyum seviyesini, 1 ise en diisiik kurumsal yonetim uyum
seviyesini ifade etmektedir.

GMI tarafindan sirketlerin kurumsal yonetim uyum dereceleri tespit edilirken,

sirketlerin kamuya agik bilgileri esas alinmaktadir.

3.4.5. CRISIL Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Metodu

Hindistan’da kurulu CRISIL Ltd., kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
alaninda iin yapmis bir bagka firmadir. CRISIL tarafindan gelistirilen Kurumsal Y6netim
ve Deger Katma Dereceleri'’, sirketlerin kurumsal yénetim uygulamalarinm etkinligini
tiim menfaat sahipleri i¢in yaratilan katma deger dikkate alinarak incelemektedir. Temel
varsayim, sirketlerin ortaklari i¢in varlik yaratmak amaciyla kuruldugu, bunun uzun

vadede saglanabilmesi igin sirketlerin tiim menfaat sahipleri ile iligkilerinin iyi olmasi

17 S6z konusu terimin ingilizce karsiligi “Corporate Governance and Value Creation Ratings”dir.
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gerektigi, biitlin bunlarin saglanmasimnin da sirket yonetiminin kapasitesine bagl

oldugudur.

Bu kapsamda CRISIL tarafindan kullanilan kurumsal yonetim analizi 5 ana
boliimden olusmaktadir'®. Bunlar tiim ortaklara esit davranis, hissedarlarm sahiplik
haklari, seffaflik ve kamuyu aydinlatma (finansal ve operasyonel agidan), yonetim

kurulunun yapis1 ve yonetim kurulunun isleyisidir.

S6z konusu 5 ana baglik altinda kag¢ kriter yer aldig1 ve bunlarin ne sekilde

agirliklandirildigi CRISIL tarafindan agiklanmamustir.

Sirketin kurumsal yoOnetim dereceleri CRISIL tarafindan tespit edilirken
sirketlerin kamuya acik bilgileri esas alinmakta, bunun yani sira sirket calisanlari,
yoneticileri ve 6nemli menfaat sahipleri ile goriismeler yapilmakta, bu goriismelerden

elde edilen veriler de yapilan analizde kullanilmaktadir.

CRISIL tarafindan sirketlere 1 ile 8 arasinda bir derece verilmekte olup, 1 en
yiiksek kurumsal yonetim uyum seviyesine, 8 ise en diisik kurumsal yonetim uyum

seviyesine karsilik gelmektedir.

3.5. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesine iliskin

Yasal Mevzuat

2499 sayili SPKn’nun “Gorev ve Yetkiler” basliklt 22°nci maddesinin birinci
fikrasinin (n) bendinde sermaye piyasast kurumlarinin ve sermaye piyasasit ara¢larimin
derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek SPKr’nun baslica gorev ve yetkileri

arasinda sayilmistir.

Uluslararas1 piyasalardaki gelismelere paralel olarak 2003 yilinin Temmuz
aymda “Kurumsal Y&netim ilkeleri’ni aciklayan SPKr, 2499 sayili SPKn’nun yukarida
belirtilen maddesinden aldig1 yetki ile 2003 yilinin Aralik ayinda Seri:VIII No:40

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin

'8 CRISIL tarafindan sirketlerin tiim menfaat sahipleri (ortaklar, borg verenler, miisteriler, ¢calisanlar,
tedarik¢iler ve toplum) ile iligkilerinin seviyesinin tespiti i¢in kullanilan yontem, bu caligmanin
konusu olmamasi nedeniyle aciklanmamistir. Konu hakkinda detayli bilgi igin bakiniz:
www.crisil.com

18



Esaslar Tebligi'”’ni yaymlamstir. Derecelendirme Tebligi’nin 4’iincii maddesine gore
derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamakta olup, 6’nc1 maddeye gore kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi, ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlarinin SPKr
tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyumunun derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
siiflandirilmas: faaliyetidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde,
bir biitlin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri, yonetim kurulu, ana boliimleri itibariyle ayri olmak iizere 1 ile 10

arasinda derece notu verilir.

Derecelendirme Tebligi’nin 7°’nci maddesi uyarinca derecelendirme faaliyeti,
Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere Kurulca
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslart ile Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunmas: Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan

yapilir.

Derecelendirme Tebligi’nin ilk iki boliimiinde amag, konu ve tanimlar ile
derecelendirme faaliyetinin kapsami ve bu faaliyette bulunabilecek kuruluslara iliskin
hiikiimler yer almaktadir. “Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesi ve Listeye
Alinmas1” baghikli tiglincii boliimde ise Tirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunmak i¢in SPKr’ya bagvuracak kuruluslarin tagimasi gereken sartlar sayilmistir.
Derecelendirme Tebligi’nin dordiincii bolimiinde derecelendirme sozlesmelerinde
bulunmasi gereken asgari hususlara ve derecelendirme kuruluslarinin faaliyet ilkelerine
iligkin hiikiimler yer almaktadir. Derecelendirme Tebligi’nin “Diger hiikiimler” baslikli
son bolimiinde ise derecelendirme kuruluslarinin mali tablo diizenleme ve bagimsiz
denetim yiikiimliiliikleri, derecelendirme faaliyetlerinden dogan sorumluluklar1 ve

Kurul’un gézetim ve denetim yetkisine iligkin hiikiimler bulunmaktadir.

Derecelendirme  Tebligi’nin  9’uncu  maddesi uyarinca derecelendirme
faaliyetinde bulunmak tizere Tiirkiye’de kurulacak derecelendirme kuruluslarinin;

a. Anonim sirket seklinde kurulmus olmasi ve hisse senetlerinin nama yazili
olmasi,

b. Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,

19104.12.2003 tarih ve 25306 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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c. Esas  soOzlesmesinin ~ miinhasiran  derecelendirme  faaliyetinde
bulunulmasina iligkin hiikiim i¢ermesi,

d. Odenmis sermayelerinin en az 200 milyar TL (200.000 YTL) olmasi,

e. Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak siirdiiriilebilmesi i¢in
birbirinden ayr1 olarak yeterli organizasyon, mekan, teknik donanim, belge ve kayit
diizenine sahip olmasi,

f. Her bir derecelendirme faaliyeti igin sistematik derecelendirme
metodolojisi ve kamuya agiklanmayan bilgilerin kotiiye kullanimini dnlemeye iligkin
politikalar1 belirlemesi ve bunlara uyumun gozetilmesi amaciyla mali ve hukuki ¢alisma
sekillerine iliskin kontrol siireglerini de kapsayacak sekilde i¢ kontrol sistemi
olusturulmasi,

g. Ortaklari, yoneticileri, denetgileri, derecelendirme uzmanlari ile sirketin
tiizel kisi ortaklarinin yonetim kurulu tiyelerinin Derecelendirme Tebligi’nde belirtilen
sartlar1 tasimasi (birtakim sucglardan dolayr hiikiim giymemis olmak, islem yasakli
olmamak, vs.),

h. Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak siirdiiriilebilmesi i¢in
birbirinden ayr1 olarak, asagida belirtilen nitelikleri haiz, ekip olarak calismay1
saglayacak sayida derecelendirme uzmaninin istihdam edilmesi,

i. Isletme, finans, hukuk, iktisat, maliye, muhasebe, isletme
mithendisligi, bankacilik ve dengi dallarda en az 4 yillik lisans diizeyinde veya diger
dallarda lisans diizeyinde egitim yapmis olmakla birlikte belirtilen alanlarda lisansiistii
egitim yapmis olmasi,

ii.  Derecelendirme alaninda en az 1 yillik deneyimlerinin bulunmasi
ve SPKr’nmun lisanslamaya iligkin  diizenlemeleri ¢ercevesinde kendilerine
Derecelendirme Uzmanhg Lisans1® verilmis olmas,

1. Derecelendirme raporlarin1  imzalamaya yetkili yoneticilerin sirket
sermayesinde asgari %10 oraninda pay sahibi olmalari, derecelendirme alaninda en az 3
yillik deneyimlerinin bulunmasi ve derecelendirme uzmani sayilmak igin belirtilen diger
sartlarin tamamin1 tagimalari,

J- Yonetici ve derecelendirme uzmanlarinin derecelendirme kurulusunda
tam zamanli olarak gorev yapmasi,

zorunludur.

* Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi Smavi ilk olarak 17-18 Eyliil 2005 tarihlerinde
gerceklestirilmis ve sinava katilan 20 adaydan 7'si bagarili olmustur (basar1 oran1:%35).
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Derecelendirme Tebligi’nin 13’ilincii maddesinde ise derecelendirme faaliyetine
iliskin genel ilkeler sayilmis olup, bu ilkelerden bazilar1 asagida verilmektedir.

a. Derecelendirme kuruluslart miisterilerine belli bir dereceyi vereceklerine
dair taahhiitte bulunamazlar.

b. Derecelendirme kuruluslart her derecenin ne anlama geldigine iliskin
kamuya aciklama yapmak zorundadirlar. Kamuya  yapilan  agiklamada,
derecelendirmenin ilgili sermaye piyasasi aracinin alim-satim veya elde tutulmasina
iligkin bir tavsiye niteligi tasimadigi ayrica belirtilir.

c. Derecelendirme kuruluslarinin  derecelendirme yaptiklar1 ortaklik ve
sermaye piyasast kurumlarinin mali durumunu ve faaliyetlerini, bor¢lulugu temsil eden
sermaye piyasast araglarmin riskini periyodik olarak takip etmeleri ve gerektiginde
derece degisikligi yapmalar1 zorunludur.

d. Derecelendirme kuruluglar1 yeni bir derecelendirme yaptiklarinda, yeni
derece ile birlikte bir onceki dereceyi ve derecenin degistirilme gerekgesini kamuya
agiklamak zorundadirlar.

e. Derecelendirme kuruluslarinin, derecelendirme faaliyetlerini yiiriitiirken

bagimsiz denetimden ge¢mis finansal bilgileri kullanmalar1 esastir.

Heniiz Tiirkiye’de kurulan higbir derecelendirme kurulusu kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak iizere SPKr’na bagvurmamustir. 2 adet
uluslararast derecelendirme kurulusu ise Tirkiye’de kurumsal yoOnetim uyum
derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak {izere SPKr tarafindan yetkilendirilmistir.
Bunlar Institutional Shareholder Services®' ve Core Ratings’dir. Her iki firmanmn da

Tiirkiye’de sube, temsilcilik veya ofisi bulunmamaktadir.

Gerek Institutional Shareholder Services, gerekse Core Ratings i¢in SPKr
tarafindan verilen kararlarda, derecelendirme kuruluslari, kurumsal ydnetim uyum
derecelendirmesi konusunda metodoloji dahil SPKr diizenlemelerine uyum saglanmasi
gerektigi konusunda bilgilendirilmek suretiyle yetkilendirilmistir. Bunun nedeni
Derecelendirme Tebligi uyarinca kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinin
sadece SPKr tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyumun
degerlendirilmesi olarak sinirlandirilmas: ve 1 ile 10 arasinda derece verilmesinin

zorunlu kilmmasidir. Béylece Derecelendirme Tebligi, derecelendirme kuruluslarinin

*! Aslen yetkilendirilen kurulus Deminor Ratings S.A. olup, Deminor Ratings’in Institutional
Shareholder Services’e devredilmesi nedeniyle derecelendirme yetkisi Institutional Shareholder
Services’a ge¢cmistir.
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kullanmalar1 gereken kriter ve dereceleri, baska bir deyisle metodolojiyi belirlemistir. Bu
durum derecelendirme kuruluslarinin kendi metodolojilerini kullanmalarina bir engel
teskil etmemekle birlikte, derecelendirme kuruluslarinin kendi metodolojilerine
dayanarak yaptiklar1 c¢aligmalar Tiirkiye’de tanimlanan kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi faaliyeti kapsaminda sayilmayacak ve s6z konusu dereceler ¢alismanin
izleyen boliimiinde agiklanacak olan IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ne girmek igin
bir kriter olarak kullanilamayacaktir. Derecelendirme Tebligi’nde yer alan s6z konusu
hiikmiin Tiirkiye’de faaliyet gosterecek derecelendirme kuruluslar i¢in bir ek maliyet
unsuru olacagi, zira kendi uyguladiklart metodolojilerin yani1 sira SPKr tarafindan
yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinin detaylica incelenmesi gerekecegi, bunun da
derecelendirme maliyetlerine yansiyacagi, ancak SPKr tarafindan benimsenen soz
konusu yaklasimin sirketler arasinda karsilastirma yapilmasini kolaylagtirma amacini

tagidig1 diistintilmektedir.

3.6. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal Yonetim ilkelerinin 2003 yilinin Temmuz ayinda yayimnlanmasina
ragmen, 2003 sonu itibariyle halka agik sirketlerden bu ilkelere uyacagini/uymay1
diislindiigiinii  agiklayan higbir girketin olmamasi1 {izerine, sirketlerin ilkeleri
uygulamalarint tesvik edici nitelikte diizenlemeler yapilmasini yararli géren SPKr,
12.12.2003 tarihli toplantisinda, kurumsal yoOnetim ilkelerinde yer alan prensipleri
uygulayan sirketlere yonelik olarak;

a. IMKB biinyesinde ayr1 bir endeks olusturulmast,

b. Olusacak endekse dahil olma konusunda istekli olan sirketlere
Derecelendirme Tebligi ¢ercevesinde derecelendirme yaptirma zorunlulugu getirilmest,

c. Olusturulacak endekse dahil olacak sirketlere IMKB’de kote olan
sirketlerden her y1l alinan kotta kalma iicretleri bakimindan bazi indirimler saglanmasi,

d. Endeks kriterlerinin belirlenmesi konusunda uygulanacak metodoloji,

konularmi kapsayacak sekilde g¢aligma yaparak sonuclandirilmasi hususunda

IMKB’ye bildirimde bulunulmasina karar vermistir.

Konuya iliskin olarak IMKB tarafindan olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksi
Temel Kurallar’nin degerlendirildigi SPKr’nun 07.02.2005 tarihli toplantisinda;

a. Sirketlerin IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil olabilmeleri igin
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallari ile 5 olmas1 éngoriilen kurumsal

yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun, kurumsal yonetim ilkelerinin amaca
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uygun olarak uygulanmasini teminen 6 olarak degistirilmesinin uygun olacagi yoniinde
IMKB Baskanligi’na bildirimde bulunulmasina,

b. Borsa kotunda/kaydinda bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutari
tizerinden hesaplanan kotta/kayitta kalma tiicretinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle
IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi kapsaminda bulunan sirketler icin kotta kalma ve
kayitta kalma iicretlerinde %50 indirim yapilmasi yoniinde kotasyon iicretleri tarifesinde
degisiklik yapilmas1 hakkindaki IMKB 6nerisinin onaylanmasina,

c. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, boliimler
itibariyle agirliklandirmanin pay sahipleri bolimii i¢in %25, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik bolimi i¢cin %35, menfaat sahipleri boliimii icin %15 ve ydnetim kurulu
boliimii i¢in %25 olarak yapilmasina ve derecelendirme sonuglarinin bir biitiin olarak
tim ilkelere uyum ile dort ana boliim itibariyle ayri ayri olmak iizere agirliklart ile
birlikte kamuya aciklanmasina,

karar verilmistir.

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi, IMKB pazarlarinda islem goren ve
Derecelendirme Tebligi kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin olarak
belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin
Olciilmesi amaciyla olusturulmustur. Endekse alinmak i¢in, SPKr tarafindan
yetkilendirilerek  derecelendirme  kuruluglart  listesine aliman  derecelendirme
kuruluslarinca yapilan kurumsal yonetim uyum derecelendirmesinde, bir biitiin olarak

ilkelere uyum notunun en az 6 olmasi gerekmektedir.

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi, endekse alinma kriterlerini saglayan
sirketlerin sayisinin 5’e ulagsmasi halinde Borsa giinliik biilteninde yapilan duyurudan 1
hafta sonra hesaplanmaya baslanacaktir. IMKB Ulusal-100 endeksinin ilan edilen en son

degeri endeksin baglangi¢ degeri olarak alinacaktir.

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine iliskin gerekli tiim altyapt SPKr ve IMKB
tarafindan  olusturulmus olmakla birlikte, heniiz kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi yaptiran ve notu 6’y1 asan 5 sirketin bulunmamasi nedeniyle IMKB

Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplanmaya baslamamustir.
Yukarida da belirtildigi iizere, kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi

yaptirilmas1 ve IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi’ne katihmim 6zendirilmesi igin,
IMKB Kurumsal Y&netim Endeksine dahil olacak sirketlere, Borsa kotunda/kaydinda
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bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutar1 tizerinden hesaplanan kotta kalma ve
kayitta kalma iicretlerinde %50 indirim saglanmaktadir. IMKB Baskanhig1 tarafindan
27.10.2004 tarihinde edilen kotasyon tarifesine gore kotta/kayitta kalma iicreti sirketlerin
kotta bulunan menkul kiymetlerinin nominal tutarinin % 0.1’inin (binde bir) dortte
biridir. Boylece normalde kotta bulunan menkul kiymetlerinin nominal tutarmin
0.00025’ine denk gelen kotta/kayitta kalma ticreti Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil
olacak sirketler icin 0.000125 olarak uygulanacaktir. Tablo 2’de IMKB Ulusal
Pazari’nda islem goren sirketler i¢in 31.12.2004 tarihi itibariyle kotta bulunan menkul
kiymetlerinin nominal tutari, kotta/kayitta kalma {icretleri ve Kurumsal Yonetim
endeksi’ne dahil olmalar1 durumunda hesaplanacak kotta/kayitta kalma iicretleri
verilmektedir. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nin sagladigi avantaj hakkinda yorum
yapabilmek i¢in yapilacak indirim tutarinin derecelendirme maliyetleri ile
karsilastirilmas1  gerekmektedir. Ancak Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi  faaliyetinde bulunmak iizere yetkilendirilmis derecelendirme
kuruluslarmin uyguladiklar1 iicretler konusunda saglikli bir veri bulunmamaktadir.
Uygulanacak {icret derecelendirilecek sirket icin farklilik gostermektedir. Bununla
birlikte derecelendirme ticretlerinin ortalama 20.000 ABD Dolari’ndan diisiik olmas1 da
beklenmemektedir. Tablo 2 incelendiginde, ortalama olarak tahmin edilen 20.000 ABD
Dolar1 tutarindaki derecelendirme maliyetinin sirketlerin ¢ogu i¢in kurumsal yonetim

endeksine katilim ile saglanacak indirim tutarindan yiiksek oldugu goriilmektedir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yaptirilmasinin 6zendirilmesi i¢in, s6z
konusu islemin yiiksek maliyetleri ve mevcut kotta/kayitta kalma {icretleri tizerinden
yapilan %50 oranindaki indirimin s6z konusu maliyetlere kiyasla ¢ok diisiik bir tutara
karsilik geldigi dikkate alinarak, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerden
Kurumsal Yonetim Endeksine girmek icin gereken sartlar1 tasiyanlara indirim oraninin

%350’nin {lizerine ¢ikarilmasi gibi ilave kolayliklar getirilmesi gerekmektedir.
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4. KURUMSAL YONETIM UYUM DERECELENDIRMESI
ILE ILGILI TARTISMALAR

4.1. Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Dereceleri ile Sirket ve Hisse

Senedi Performanslar1 Arasidaki fliski

Kurumsal yonetim kavramimin Oneminin artmasiyla birlikte, yatirimcilarin
birgogunun yatirim kararlarmi alirken sirketlerin sadece finansal performansina degil
kurumsal yonetim uygulamalarina da dikkat etmeye bagladigi bilinmektedir. Nitekim
2000 yilinda Mc Kinsey tarafindan 200 uluslararas1 kurumsal yatirimer tizerinde yapilan
bir arastirmada, kurumsal yatirimcilarin iyi yonetilen sirketler icin 6nemli tutarda ekstra
bir prim 6demeyi kabul ettikleri tespit edilmistir. Ayrica yatirimcilarin bazi piyasalarda
yatirnm yapmamay1 tercih etmelerinin nedenleri arasinda zayif kurumsal yonetim

uygulamalarinin varligi da bulunmaktadir.

Bu durum sirketlerin kurumsal yonetim karsisindaki durumu ile sirket
performansi ve hisse senedi performanslar1 arasindaki iligkinin aragtirilmasma sebep
olmugstur. Sirketlerin kurumsal yonetim karsisindaki durumu ile sirket performansi
arasindaki bagin tespitine iliskin olarak yapilan arastirmalar icin ikili bir ayirima gitmek

gerekmektedir.

ABD gibi gelismis piyasalar iizerinde yapilan ¢aligmalarda kurumsal yonetimin
sirket performansina olan etkisi konusunda farkli sonuglara ulasilmis olup, net bir sonuca
varmak miimkiin olamamustir. Ornegin Millstein ve MacAvoy tarafindan 154 Amerikan
sirketi lizerinde yapilan bir ¢aligmada, 1990’11 yillarda aktif ve bagimsiz yonetim
kuruluna sahip sirketlerin pasif ve bagimsiz olmayan iiyelerden olusan yonetim
kurullarina sahip sirketlere gore daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir’’. Ancak
Dalton, Daily, Ellstrand ve Johnson tarafindan yapilan diger bir calismada, yonetim
kurulu olusumunun sirket performansi {izerinde hemen hemen higbir etkisinin olmadigi
tespit edilmistir™. Patterson tarafindan yapilan baska bir ¢calismada ise kurumsal yonetim
ile sirket performansi arasindaki iligkiye iligkin literatiiriin detayl olarak incelendigi ve

yapilan aragtirma sonuglarinin bu tip bir iligski hakkinda kesin sonuglara varmaya yetecek

22 Millstein, .M. and MacAvoy, P.W. 1998 “The Active Board of Directors and Performance of the
Large Publicly Traded Corporation”, Columbia Law Review 98, No.21

23 Dalton, D.R., Daily, C.M., Ellstrand, A.E. and Johnson, J.L. 1998 “Meta-Analytic Reviews of
Board Composition, Leadership Structure, and Firm Performance”, Strategic Management Journal,
No.24
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derecede bulguya ulasilamadigi ifade edilmistir®. Son olarak Larcker ve baskalari
tarafindan yapilan bir calisgmada da genellikle akademisyenler ve derecelendirme
kuruluglart tarafindan esas aliman kurumsal yonetime iligkin yapisal gostergelerin
(bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisi, en biiylik hissedarin ortaklik orani, imtiyazli
paylarin varlhigi, vs.) sirketlerin performansin1 agiklama konusunda sinirli kaldiklari

sonucuna ulasilmistir®.

Ancak yapilan ¢alismalarda kurumsal yonetimin gelismekte olan piyasalar i¢in
gelismis piyasalara oranla daha 6nemli bir etken oldugu, gelismekte olan piyasalarda
kurumsal yonetimin sirket performansina etkisinin belirgin diizeyde oldugu tespit
edilmistir. Nitekim yukarida bahsedilen McKinsey raporu da bu durumu destekler
nitelikte sonuglara ulasmistir. McKinsey tarafindan yapilan ¢alismaya gore, yatirimcilar
iyi yonetilen Kanadal bir sirket icin %11, Ingiliz bir sirket i¢in %12 ve Amerikali bir
sirket icin %14 prim dédemeyi kabul ederken, s6z konusu primler italyan bir sirket igin
%16’ya, Japon bir sirket i¢in %21’e, Brezilyal1 bir sirket i¢in %24’e, Rus bir sirket i¢in
%38’e ve son olarak Fasli bir sirket i¢cin %41’°e ¢ikmaktadir.

Bauer ve Guenster (2003) tarafindan FTSE Euroto 300 endeksine dahil sirketler
iizerine yapilan bir ¢alismada ise, sirketlerin Deminor Ratings tarafindan verilen
kurumsal yonetim uyum dereceleri esas alinmistir. Calisma i¢in olusturulan portfoyde,
kurumsal yonetim uyum dereceleri yiiksek firmalarda uzun pozisyon(alim), kurumsal
yonetim uyum dereceleri diisilk firmalarda ise kisa pozisyon(satim) alinmistir.
Sirketlerin kurumsal yonetim uyum dereceleri ile hisse senedi performanslarinin
karsilastirilmasi sonucunda, kurumsal yonetim uyum dereceleri yliksek olan firmalarin
hisse senedi performanslariin kurumsal yonetim uyum dereceleri diisiik olan firmalara
gore yillik %2,97 daha fazla oldugu tespit edilmistir. Ayrica sirketlerin Deminor Ratings
tarafindan verilen kurumsal yonetim uyum derecelerindeki %1°’lik bir artisin sirket
varliklarinin piyasa degerlerinin yerine koyma degerlerine oraninda %0,14’lik artisa

denk geldigi tespit edilmistir.

Gompers, Ishii ve Metrick tarafindan yaklagik 1500 sirket {izerinde yapilan bir
calismada ise, yatinmcilarin kurumsal yonetim uyum dereceleri yiiksek firmalarda uzun

pozisyon(alim), kurumsal yoOnetim uyum dereceleri diisik firmalarda ise kisa

24 Patterson, D.J. 2000 The Link Between Corporate Governance and Performance, year 2000 Update,
Conferance Board, New York

» Larcker, D. F., S. Richardson ve I. Tuna 2004 “Does Corporate Governance Really Matter?”
Working Paper

26



pozisyon(satim) almak suretiyle olusturduklart bir yatirnrm portfoyii ile yillik fazladan
%8,5 getiri elde edebilecekleri tespit edilmistir™.

Black tarafindan Rus sirketlerinin Brunswick Warburg derecelendirme firmasi
tarafindan belirlenen kurumsal yonetim uyum dereceleri esas alinarak yapilan bir
calismada da, kurumsal yonetim uyum derecesine iligkin siralamada bir standart sapma

kadar artisin, sirket degerinde sekiz katlik bir artista denk geldigi tespit edilmistir®’.

Durnev ve Kim tarafindan yapilan bir ¢alismada ise Credit Lyonnais Securities
Asia tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim skorlart kullanilmis ve kurumsal yonetim
uyum konusunda iyi olan sirketlerin piyasa degerlerinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir®®. Calismaya gore bir sirketin kurumsal yonetim skoru on puan arttiginda
piyasa degeri %13 artmaktadir. Eger benzer bir iyilesme sirketin seffaflik skorunda®

gozlenirse, piyasa degerindeki artis %16 civarinda gergeklesmektedir.

Yukarida sozii edilen ampirik ¢alismalardan ¢ikarilabilecek sonug, kurumsal
yonetim uygulamalarinin sirket ve hisse senedi performansina etkisinin oldugu, ancak bu
etkinin seviyesinin gerek sirketlerin faaliyet gosterdigi yasal ve ekonomik ortama,
gerekse sirketin kendi i¢sel dinamiklerine gore farklilik gosterebilecegi, ayrica saglikli
sonuclar alabilmesi i¢in kurumsal yonetim uygulamalar1 adi altinda belirlenen ve

performans ile iliskisi incelenen davranislarin dikkatlice tanimlanmasi gerektigidir.

4.2. Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi Faaliyetinde Bulunacak

Firmalarin Bagimsizhigi

Kurumsal yonetim uyum derecelendirme sistemlerine iliskin olarak uluslararasi
alanda sikc¢a tartisilan konulardan bir baskasi, derecelendirme kuruluslarinin gézlem ve
degerlendirme yapmalarina iligkin olarak ortaya atilan, bu sirketlerin degerlendirecekleri

sirketlerle olan iligkileridir.

26 Gompers, P.A., Ishii, J. ve Metrick, A. 2003 “Corporate Governance and Equity Prices” The
Quarterly Journal of Economics, Cilt 20, S.107-155

Black, B. 2001 “Does Corporate Governance Matter? A Crude Test Using Russian Data”,
University of Pennysylvania Law Review, Vol.149,, pp.2131-2150
% Durnev, A. Ve Han, K.E. 2002 “The Interplay of Firm Specific Factors and Legal Regimes in
Corporate Governance and Firm Valuation” Dartmouth’s Centre for Corporate Governance tarafindan
diizenlenen Contemporarary Corporate Governance 1ssues II: International Corporate Governance
isimli konferansta sunulan makale
¥ Durnev ve Kim tarafindan yapilan ¢alismada, seffaflik konusunda sirketlerin Standard&Poors
tarafindan tespit edilen seffaflik skor ve siralamalar1 esas alinmistir.
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Bu baglamda incelenen konulardan ilki, degerlendirme faaliyetinde bulunan
kuruluglarin tarafsizliklart ve degerlendirilecek kuruluslara yakinliklar1 arasinda
yapilacak tercihtir. Ikinci 6nemli konu ise degerlendirme faaliyetinde bulunan
kuruluglarin ~ degerlendirilecek ~ kuruluglara ~ mali  acidan  bagimliliklarinin

bagimsizliklarina etkisidir.

Sirket yonetiminin performansini gozlemleyen tiim taraflarin (kisiler, kurumlar,
denetciler ya da derecelendirme kuruluslar1) yapmasi gereken temel tercihlerden biri
gbzlemin tarafsizligi ile gézlemin yakinlig1 arasindaki tercihtir (Boot ve Macey, 2003).
Gozlem yapan taraflarin sirket yonetimi ile yakin temas iginde olmasi ve Onemli
kararlara eszamanli olarak istirak etmesi durumunda yakinligin varligindan séz etmek
mimkiindiir. Tarafsizlik ise gozlem yapan taraflarin sirket yonetiminden uzak olmasi

halinde miimkiindiir.

Yakinlik, gézlemcilerin 6nemli kararlarin alinmasi1 asamasinda aktif rol almasini
sagladigi i¢in tarafsizlifa gore bilgiye aninda ulasma avantajina sahiptir. Ancak karar
alma asamasinda aktif bir rol alinmasi nedeniyle gézlemcilerin, 6zellikle de kendi istirak
ettikleri kararlar hakkinda, objektif bir gozlem yapmalar1 giiclesmektedir. Tarafsizlik ise,
gozlemciler ile gdzlem yapilan sirket yonetimi ile aradaki bagin kopmasi nedeniyle
objektif yorumlar yapilmasini saglamakta ancak yakinligin verdigi sirket ve yonetim
hakkinda detayli bilgiye aninda (es zamanli olarak) ulasma avantajini yitirmektedir. Bu
acidan, tarafsizlik ex post ve degerlendirmeci bir yaklasimi benimserken, yakinlik ise ex

ante ve proaktif bir yaklagimi1 benimsemektedir.

Konuya iligkin olarak Michaely ve Womack tarafindan yapilan bir arastirmada,
analistlerin ¢alistiklar1 kurumlarin yiiklenimde bulunmak suretiyle halka arzina aracilik
ettigi sirketlere iligkin tavsiyeleri incelenmis ve analistlerin halka arzina aracilik edilen
sirketlerin hisse senetlerini tavsiye ettikleri ancak bu hisse senetlerinin performanslarinin
halka arza aracilik etmeyen kurumlarda galisan analistlerin tavsiye ettigi sirketlerin hisse
senetlerine gore daha diisiik oldugu tespit edilmis, ayrica halka arza aracilik eden
sirketlerde calisan analistlerin taraf tutma egiliminde oldugu ve kendilerinin aracilik
ettikleri sirketlerin baskalar1 tarafindan yiiklenimde bulunulmak suretiyle halka arzina

aracilik edilen sirketlere gore daha iyi olduguna inandiklar1 belirtilmistir’®. Burada

3% Michaely, R. ve Womack, K. 1999 “Conflict of Interest and the Credibility of Underwriter Analyst
Recommendations” The Review of Financial Studies, Vol. 12 (4), p. 680
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onemli bir nokta halka arza aracilik eden analistlerin diger analistlere gore daha fazla
bilgiye sahip olmasidir. Bu durumda, s6z konusu ¢alismadan ¢ikarilabilecek bir sonug,
gozlem faaliyetinde yakinligin bilgi avantajina ragmen tarafsizligin daha dogru sonuclara

ulasilmasini sagladigidir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinde bulunacak firmalarin da
gozlem ve degerlendirme faaliyetinde bulunduklart dikkate alindiginda, anilan
calismadaki sonuglarin kurumsal yonetim uyum derecelendirme sirketleri i¢in de gecerli
olacagi sonucuna ulagsmak miimkiindiir. Nitekim gerek uluslararas1 piyasalarda gerekse
iilkemizde derecelendirme faaliyetinin tarafsiz kuruluglar tarafindan yapilmasi yaklasimi

tercih edilmistir.

Tarafsizlik konusunda ele alinmasi gereken onemli bir husus ise derecelendirme
faaliyetinde bulunan kuruluslarin  derecelendirdikleri kuruluslara mali agidan
bagimliliklarinin bagimsizliklarina ve tarafsizliklarina etkisidir. Sadece derecelendirme
kuruluglart i¢in degil, bagimsiz denetim kuruluslar1 i¢cin de gecerli olan bu sorun,
derecelendirme (veya denetim) sirketlerinin miisterilerinin bizzat derecelendirdikleri

(veya denetledikleri) firmalar olmas1 ve gelirlerinin bu kuruluslardan saglanmasidir’'.

Ayrica derecelendirme kuruluslarinin bir¢ogu miisterilerine danismanlik hizmeti
de vermektedir. Bu durum misterilere verilen derecelerin tarafsizligi hakkinda

endiselerin olusmasina yol agmaktadir.

Yukarida bahsedilen tim bu tartismalar {ilkemiz mevzuatinda da yerini
bulmustur. Derecelendirme Tebligi’nin 15’inci maddesinde bagimsizlik ilkesinden
bahsedilmekte olup, 16’nct maddesinde ise bagimsizligi ortadan kaldiran haller

sayilmaktadir.

Derecelendirme Tebligi’nin 15’inci maddesine gore;
° Derecelendirme kuruluslari ile derecelendirme uzmanlari, derecelendirme

calismalarinda bagimsiz ve objektif olmak zorundadirlar. Bagimsizlik, mesleki faaliyetin

3! Bu konuda Daily ve Dalton tarafindan yapilan bir ¢alismada, ISS tarafindan verilen kurumsal
yonetim uyum derecelerinden memnun olmayan sirketlerin iicretini 6deyerek ISS’in derecelendirme
hizmetlerinden faydalanmak suretiyle kurumsal yonetim uygulamalarini ISS kriterlerine uygun bir
sekilde iyilestirmelerinin ve daha sonra derecelerinin yiikseltilmesini talep etmelerinin elestirildigine
deginilmistir. (Daily, M. C. And Dan R. Dalton 2004 “The Ratings Game” Journal of Business
Strategy, Vol.25, No.1, pp.7-8)
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diirlist ve tarafsiz yiiriitilmesini saglayacak bir anlayis ve davraniglar biitiinii olarak
tanimlanmustir.

o Derecelendirme uzmanlarinin faaliyetleri sirasinda, bireysel olarak diiriist
ve tarafsiz olmalar1 yaninda, bagimsizliklarini ortadan kaldirabilecek 6zel durumlarin da
bulunmamasi gerekmektedir.

° Derecelendirme uzmanlar1 ¢alismalar1 sirasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar
catismalarindan uzak kalmak, diriistliik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek higbir
miidahaleye imkan vermemek, inceleme sonucunda ulastiklar1 goriislerini, baskalarinin
dogrudan veya dolayl ¢ikarlarini diisiinmeksizin raporlarinda agiklamak zorundadirlar.

o Derecelendirme kurulusu ortaklari, yoneticileri ve derecelendirme
uzmanlart derecelendirme hizmeti verdikleri donemde bir bagka derecelendirme
kurulusunda ve/veya sermaye piyasast kurumunda her ne unvanla olursa olsun gorev
alamaz ve ticaretle ugragamazlar.

o Derecelendirme kurulusu ortaklari, yoneticileri ve derecelendirme
uzmanlar1 gorevle iligkilerinin kesilmesinden itibaren iki y1l gegmedikc¢e derecelendirme
hizmeti verdikleri ortaklik ve sermaye piyasasi kurumu ile bunlarin istiraklerinde her ne
unvanla olursa olsun gorev alamaz ve ticaretle ugrasamazlar.

. Derecelendirme  kuruluslari, ortaklari, yoneticileri, derecelendirme
uzmanlar1 ve diger calisanlar1 derecelendirme kurulusunun derecelendirdigi ortaklar

tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina yatirim yapamazlar.

Yukarida sayilan hiikiimlerin tiimii, Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi faaliyetinde bulunacak kisi ve kurumlarin bagimsizliklariin

saglanmasina yonelik ilkelerdir.

Derecelendirme Tebligi’nin 16’nc1 maddesinde ise bagimsizligi ortadan kaldiran
haller sayilmistir. Asagida belirtilen hallerden herhangi birinin varli§i durumunda,
bagimsizlik ortadan kalkmis sayilmaktadir;

a. Derecelendirme  kuruluslarinin ~ ortaklari, ydneticileri, denetgileri,
derecelendirme uzmanlar ile sirketin tiizel kisi ortaklarinin yonetim kurulu tyeleri ile
bunlarin {igiincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlar ile esleri veya derecelendirme
kuruluslar: tarafindan;

1. Derecelendirme sozlesmesinde Ongoriilenler disinda miisteriden
veya miisteri ile ilgili olanlardan, dogrudan veya dolayli olarak bir menfaat elde

edildiginin veya menfaat saglanacagi vaadinin ortaya ¢ikmasi,
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2. Miisteriyle, misteriye hakim ortakliklar veya miisterinin
ortaklariyla ya da miisterinin yonetim, denetim veya sermaye bakimlarindan dogrudan
veya dolayli olarak bagli bulundugu ya da niifuzu altinda bulundurdugu gercek veya
tiizel kisilerle ortaklik iligkisine girilmis oldugunun belirlenmis olmasi,

3. Miisteri ile istiraklerinde kurucu, yonetim kurulu baskan veya
tiyesi, sirket miidiirii veya yardimcisi olarak veya dnemli karar yetki ve sorumlulugunu
tagiyan baska sifatlarla gérev alinmasi,

4, Miisteriler veya istirakleri ile olagan ekonomik iligkiler disinda
borg-alacak iliskisine girilmis olmasi.

b. Gegmis yillara iliskin derecelendirme iicretinin, gegerli bir nedene
dayanmaksizin, miisteri tarafindan 6denmemesi,

c. Gegmis yillara iliskin  derecelendirme {icretinin, sozlesme ile
belirlenenden daha az ya da daha fazla 6denmesi,

d. Derecelendirme {icretinin 6denmesinin derecelendirme sonuglari ile ilgili
sartlara veya dnceden kararlastirilmis bir derecelendirme tahminine baglanmig olmasi ya
da derecelendirme isleminin tamamlanmasindan sonra belirlenmesi veya piyasa
rayicinden bariz farkliliklar gostermesi,

e. Kurulduktan sonra tiglincli hesap doneminden itibaren bir miisteriden

elde edilen gelirin, o yil sonu itibariyle elde edilen donem gelirlerinin %15’ini gegmesi.

4.3. Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Seviyesinin Nicelik Olarak

Ol¢iilmesinde Yasanan Sikintilar

Kurumsal yénetim uyum derecelendirmesinde esas alinan birgok kriter tanimimin
yapilmast zor, niteliksel kriterlerdir. Kurumsal yonetim kavramimin baslibasina
davramgsal bir kavram olmasindan kaynaklanan bu durum, sirketlerin kurumsal

yonetime uyumunun Ol¢iilebilirligini de zorlastirmaktadir.

Ornegin SPKr tarafindan yaymmlanan kurumsal ydnetim ilkelerinden birkaci
sOyledir:

- Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konular tarafsiz ve ayrintili bir
sekilde, agik ve anlagilir bir yontemle aktarilir.

- Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiye
ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlanir.

- Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerini mevzuat ile

diizenlenen veya heniiz diizenlenmemis haklarinin garanti altina alinmasini saglar.
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- Sirket sosyal sorumluluklarina kars1 duyarli olur.

- Yonetim kurulu faaliyetlerini esitlik¢i, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir
sekilde yiiriitiir.

- YoOnetim kurulu toplantilar1 etkin ve verimli bir sekilde planlanir ve
gerceklestirilir.

- Yonetim kurulu en {ist diizeyde etki ve etkinlik saglayacak sekilde
yapilandirilir.

- Yoneticiler gorevlerini adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde

yirttiirler.

Yukarida verilen ilkelerde yer alan “tarafsiz, adil, seffaf, etkin, verimli, esitlik¢i,
hesap verebilir” sifatlar1 herkes tarafindan kabul goren iyi ydnetim ilkelerini
olusturmakla birlikte, bu kavramlarin tanimmin yapilmasi, hele ki nicelik olarak
dlciilmesi cok zordur. Ornegin ydnetim kurulu toplantilarmin verimli bir sekilde
planlanmasin1 5’lik bir skalaya oturtmak ve 1 ile 5 arasindaki her bir skalaya karsilik
gelecek davranig kaliplarini belirlemek oldukga glictiir. Benzer bir durum sirketlerin
sosyal sorumluluklarina karsi duyarli olmasin1 ongodren ilke i¢in de gecerlidir. Bir
derecelendirme firmasinin sirketin bu ilke kapsamindaki performansini 6lgebilmesi igin
yapmasi gereken ilk sey bu ilkenin ne sekilde uygulanacagin ve uygulanma derecelerini
belirlemektir. Ornegin derecelendirme firmas1 sosyal amagl dernek, vakif vb kurumlara
yapilan bagislarin bu kapsamda ele alinmasi gerektigine karar verebilir, bu durumda ise
bagis tutar1 icin bir skala olusturabilir. Ancak bagli basina bu faaliyet, sosyal
sorumluluklara karsi duyarlilik kavraminin i¢ini doldurmaya yetmeyecektir. Sirketin
calisanlarinin egitimine ayirdigi biitge bu kapsamda degerlendirilebilecegi gibi, temizlik
ve aritma konusundaki uygulamalar1 da sosyal sorumlulukla ilgilidir. Bu durumda bu
kavramlarm tiimiinii birden kapsayacak bir kriter olusturmak ve de bunu notlandirmak
kolay olmayacaktir. Ozellikle de 6lgiim isleminin yukarida gerekgeleri aciklandig:
sekilde bagimsiz derecelendirme kuruluslar tarafindan gergeklestirilecegi, bu nedenle
derecelendirme kurulusunun sirketlerin kamuya agiklanmayan detay uygulamalari
hakkinda smirli bilgiye sahip olabildigi ya da hi¢ olmadig1 dikkate alindiginda islem

daha da zorlagsmaktadir.

Bu noktada belirtilmesi gereken énemli bir husus, yukarida yer verilen 6rneklerin
Tiirkiye’de gecerli kurumsal yonetim ilkelerinden alinmis olmasinin, bu sorunun
Tiirkiye’ye 6zgii bir sorun oldugu sonucuna yol agmamasi gerektigidir. Uluslararasi

literatiirde sikg¢a tartisilan bu husus, sadece Tiirkiye’de degil, tiim iilkelerde gegerlidir.
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Zira sorun iilke bazindaki 6zelliklerden degil, kurumsal yonetimin niceliksel olmayan,

kavramsal yapisindan kaynaklanmaktadir.

SPKr tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim ilkelerinde yukarida belirtilen
soyut ve nicelik olarak dlgiilmesi zor kavramlar yer almakla birlikte diger bir¢ok ilkenin
de oldukca detayli olarak agiklandigi ve miimkiin mertebe somut davranigsal 6rnek ve
aciklamalarla desteklendigi de goriilmektedir. Ornegin ilkelerde yonetim kurulunda
bagimsiz iiye bulunmasi gerektigi belirtilmis ve bu ilkenin altinda bir yonetim kurulu
tiyesinin bagimsiz iiye olarak nitelendirilmesi i¢in gereken tiim sartlar (sirket veya
istirakleri ile son iki yil i¢inde istihdam, sermaye veya ticaret anlaminda bir menfaat
iligkisinin kurulmamis olmasi, belli bir pay grubunu temsilsen secilmis olmamasi,
sirketin danigsmanligin1 ve denetimini yapan kuruluslarda ¢alismiyor olmasi, sirketten
yonetim kurulu {iyeligi iicreti ve huzur hakki disinda herhangi bir gelir elde etmiyor

olmasi, vs.) tek tek sayilmistir. Ayni1 durum diger birgok ilke i¢in de gecerlidir.

Sonugta, kurumsal yonetim ilkelerinin nicelik olarak Ol¢lilmesinde yasanan
sikintilara iliskin olarak; konunun Tiirkiye’ye 6zgii bir durum olmadig1 ve esas olarak
kurumsal yonetim kavraminin niceliksel olmayan yapisindan kaynaklandigi sdylenebilir.
S6z konusu yapiya ragmen, SPKr tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri
oldukca detayli olarak agiklanmis ve somut davranigsal O6rnek ve agiklamalarla da

desteklenmistir.

4.4. Tek Bir Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Sisteminin Tim
Sirketler icin Gecerliligi

Kurumsal yonetim uyum derecelendirme sistemlerine iliskin olarak uluslararasi
platformlarda sikca tartisilan konulardan bir digeri ise tek bir derecelendirme sisteminin
bir¢ok iilkede ve bir¢ok farkli sektorde faaliyet gosteren tiim sirketler i¢in kullanilip

kullanilamayacagidir.

Bu konudaki tartigmalar kaynagini kurumsal yonetim ilkeleri konusuna iliskin
benzer tartigmalardan almaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri belirlenirken faaliyet
gosterilen ililke ya da sektdr bazinda bir ayrima gidilmemektedir. Ancak, ekonomik
kosullarda iilkeden iilkeye farkliliklar olabilecegi gibi, her sektdriin de kendine 6zgi
sartlart bulunmaktadir. Ornegin bagimsiz yénetim kurulu iiyesi sayismin birden g¢ok

olmasina iliskin bir standart ABD gibi bir ekonomi i¢in olagan bir kurumsal yonetim
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standardi olarak karsilanabilirken, cogunlugu aile sirketlerinden olusan Tiirkiye
ekonomisi i¢in bu standart oldukca agir kalmakta, tek bir bagimsiz yonetim kurulu
tiyesinin varlig1 bile bagli basina ortalamanin iistiinde bir kurumsal yonetim uygulamasi

olabilmektedir.

Ayni durum kurumsal yonetim uyum derecelendirme sistemleri icin de
gecerlidir. Bir sirketin kurumsal yonetim uyum derecesi tespit edilirken esas alinacak
kriterlerin ve ytizdelerin, sirketin ve i¢inde bulunulan sektoriin yapisina gore ayarlanmasi
daha saglikli sonuglar alinmasini saglayabilecektir. Derecelendirme sirketi tarafindan
belirlenen tek bir kriter setinin tiim sirketler i¢cin uygulanmasi, sirketlerin farkli faaliyet
ve ihtiyaglarina cevap veremeyecek bir derecelendirme sisteminin kullanilmasi demek

olacaktir.

Ancak bu noktada belirtilmesi gereken bir husus da her bir sektor icin
kullanilacak kriterler bakimindan farklilasmaya gidilmesinin de baska sorunlara yol
acabilecegidir. Bu durum her bir sektor i¢in detayli arastirma yapilmasini gerektirecek
olup, bu daha fazla zaman ve kaynak ihtiyacin1 beraberinde getirecektir. Daha fazla
zaman ve kaynak kullanimi ise kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinin
maliyetlerini arttiracak, bu nedenle gerek sirketler bakimindan, gerekse yatirimcilar
bakimindan erigilmesi daha gii¢ bir analiz haline gelecektir. Ayrica sektorel analizi daha
saglikli hale getirecek bu tip bir uygulama farkli sektorlerde yer alan sirketlerin
karsilastirilmasin1i  da  zorlagtiracaktir.  Sirketler arasinda kolayca karsilastirma
yapabilmenin kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinin ortaya ¢ikis

gerekcgelerinden biri oldugu dikkate alindiginda, bu olduk¢a 6nemli bir dezavantajdir.

Sonug olarak, derecelendirme kuruluslar tarafindan farkli {ilke ve sektorlerde
faaliyet gosteren tiim sirketler icin tek bir derecelendirme sisteminin kullanilmasinin
birtakim sakincalar1 oldugu agiktir. Ancak, yukarida agiklanan nedenlerden dolayi,
derecelendirme kuruluslart tarafindan sektorel bazda kurumsal yoOnetim uyum
derecelendirme metodolojilerinin  gelistirilmesinin de karsilastirma olanaklarinin
azalmas1 ve maliyetlerin artmasi gibi dezavantajlar1 vardir. Bu nedenle sektorel bazda
farklilagsmaya gitmek yerine tek bir metodolojinin kullanilmasinin, ancak hazirlanan
kurumsal yonetim uyum raporlarinda, sektore ve iilkeye 0zgili uygulamalar hakkinda

aciklamaya yer verilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.
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4.5. Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi Faaliyetinde Bulunan

Kuruluslar Tarafindan Esas Alinan Kriterlerin ve Metodolojilerin Farkhihiklar:

Yukarida bazilarim1 agikladigimiz {izere her bir derecelendirme kurulusu farkl
metodolojiler kullanmakta, kurumsal yoOnetime uyum seviyesinin tespitinde farkli
kriterleri esas almaktadir. Kurumsal yonetim uyum derecelerini tespit etmek icin
kullanilan agirliklar bakimindan da derecelendirme kuruluslari arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Ornegin bir derecelendirme kurulusu yonetim kurulu yapisi konusundaki
kriterlere daha fazla agirlik verirken, baska bir derecelendirme kurulusu ortaklik haklar
konusuna en yiliksek agirhigi vermektedir. Bunun sonucunda, aym sirket icin farkl
derecelendirme kuruluslart  tarafindan verilen dereceler arasinda farkliliklar
olusmaktadir. Ornegin Walt Disney sirketi ISS tarafindan dahil oldugu S&P 500
endeksindeki 500 sirketin %90’indan ve medya sirketlerinin %100’{inden daha 1iyi
kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olarak nitelendirilmistir. Bunun nedeni olarak
ise Walt Disney’in sermayesinde, birgok medya sirketinin aksine, farkli oy haklarina
sahip iki pay grubunun (imtiyazli paylarin) olmamasi ve yonetim kurulu bagkani ile
genel miidiirlik gorevlerinin ayristirilacagina iliskin yapilan agiklama gosterilmistir.
Ancak bir bagka derecelendirme kurulusu olan Morningstar tarafindan Walt Disney’e
oldukea diisiik bir derece olan (D) verilmistir. Morningstar’in Walt Disney’e diisiik bir
not vermesinin nedeni olarak ise yOneticilerine verilen ticretlerin yiiksek olmasi ve
sirketin ge¢misteki kurumsal yonetim ilkelerine uyum performansinin diisiik olmasi
gosterilmistir. Goriildiigii iizere, iki farkli derecelendirme kurulusunun dikkat ettikleri
kriterlerin farkliligi, aymi sirket i¢in birbirinden farkli kurumsal yonetim uyum

derecelerinin olusturulmasina sebep olmustur.

Derecelendirme sirketleri tarafindan esas alian kriterlerin ve metodolojilerin
farkli olmasi, temelde esas alinan kurumsal yonetim ilkelerinin siibjektif yapisindan ve
farkli algilanmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle, 6l¢iilmek istenen kurumsal
yonetim kavraminin niceliksel degil niteliksel olmasi, tek bir tanimin, tek bir kriter
grubunun olusturulamamasi, 6l¢lim metodolojilerinde ve Ol¢liim esnasinda esas alinan

kriterlerde farklilik olusmasina yol agmaktadir.

Institute of International Finance tarafindan Tiirkiye’deki kurumsal yonetim
uygulamalarina iliskin olarak hazirlanan raporda, halka acik sirketlerin yaklasik yarisinin
bir aile tarafindan (veya o ailenin sahibi oldugu baska bir sirket ya da holding) kontrol
edildigi, bunun da cogunlukla birden ¢ok oy ve/veya yonetim kuruluna aday gdsterme

hakkina sahip imtiyazli hisseler ile yapildig: belirtilmekte ve bu durum azinlik haklarinin
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korunmasi bakimindan elestirilmekte, Tiirkiye’nin kurumsal yonetim konusundaki bir
zay1flig1 olarak ifade edilmektedir. Ancak hisse senetleri IMKB’de islem géren Tansas
icin Core Ratings tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim uyum derecelendirme
raporunda®®, bir aile tarafindan imtiyazli paylar vasitasiyla kontrol edilen sirketin soz
konusu yapisinin, finansal denge sagladigi, 6zellikle fonlara erisim, yonetim becerileri
ile personel ve bilgi teknolojileri konusunda grubun hizmetlerinden faydalanma
olanagini tamidig1 ve sirketi ele gegirmelerden korudugu belirtilmektedir. Institute of
International Finance tarafindan elestirilen aile/holding yapisi, Core Ratings tarafindan
azinlik haklarmin korunmasi i¢in gerekli onlemler alindig1 siirece Tiirk sirketler icin net
bir fayda olarak gosterilmistir. Bu durumun, kurumsal yonetim ilkelerinin siibjektifligi

konusunda acik bir 6rnek teskil ettigi diigiiniilmektedir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinde bulunan kuruluslar
tarafindan esas alinan kriterlerin ve metodolojilerin farkli olmasi, ayni sirketler i¢in
farkli derecelerin olusmasina yol agmakta, bu durum gerek yatirimcilart gerekse
sirketleri zor durumda birakmaktadir. Yatirimcilar yatirim kararlarini verirken, 6zellikle
de derecelendirme kuruluslarinin  kriterlerini  ve metodolojilerini  agiklamadigi
durumlarda, hangi derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan dereceyi esas alacaklari
konusunda tereddiit etmektedirler. Sirketler ise iyi ve kotii yanlarinin tespitinde
zorlanmakta, kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirmek i¢in hangi derecelendirme

kurulusunun 6nerisini dikkate almalar1 gerektigini bilememektedirler.

S6z konusu problemlerin dnlenmesi i¢in derecelendirme kuruluslarinin esas
aldiklar kriterleri ve derecelendirme metodolojilerini tiimiiyle kamuya agiklamalar1 bir
¢Oziim yolu olarak Onerilebilir. Ancak bu, derecelendirme kurulusunun yaptigi
calismalara ve zaman icginde elde ettigi deneyime dayanarak olusturdugu bilgi
birikiminin ve know-how’min kamuya agiklanmasi anlamina gelecek, bu durum sektore
girecek derecelendirme kuruluslart i¢in haksiz kazang saglayabilecek ve sektoriin
gelisimini uzun vadede olumsuz etkileyebilecektir. Bu tip bir yaklasimin yerine,
derecelendirme kuruluslarinin ~ derecelendirdikleri sirketler icin ilgili dereceyi
vermelerinde 6ne ¢ikan kritik etkenleri — olumlu ve olumsuz- agiklamalarinin daha

anlamli olabilecegi diigiiniilmektedir.

32 S6z konusu rapor Agustos 2003°de hazirlanmis olup, derecelendirme ¢alismasinin, uluslararasi
kriterler, SPKr'nun Kurumsal Yoénetim Ilkeleri ve TUSIAD'm bu konudaki ¢alismalar1 esas almarak
yapildig1 belirtilmistir. Ancak Derecelendirme Tebligi’nin o tarihte yiiriirliikte olmamas1 nedeniyle,
s6z konusu raporun Derecelendirme Tebligi’nde belirtilen esaslara gore hazirlandigini sdylemek
miimkiin olmamaktadir.
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5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Uluslararas1 piyasalarda yasanan Enron, Parmalat gibi sirket skandallari,
sirketlerin yonetim kalitesinin sorgulanmaya baglanmasina neden olmus ve kurumsal
yonetim kavramini 6ne ¢ikarmistir. Kurumsal yonetim kavrami ile aslinda anlatilmak
istenen, sirketlerde iyi yonetim olgusunun yerlestirilmesidir. Baska bir deyisle, sirket
yoneticisinin dogru kararlar alabilmesi, demokratik katilm kanallarinin agik olmasi,
sirket yoneticilerinin aldig1 kararlardan hissedarlar basta olmak iizere c¢ikarlar
etkilenebilecek herkesin sirket yonetimini denetleyebilmesi, sirketin keyfilikten uzak,

hukuk ve kurallara bagl, seffaf bir bicimde yonetilmesidir.

Kurumsal yonetim kavraminin gerek sirketler, gerekse yatirimcilar tarafindan
benimsenmesi, taraflari, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini standart,
karsilastirilabilir ve kolay anlagilabilir sekilde tespit etmek icin bir yol aramaya sevk
etmis, boylece kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyeti giindeme gelmistir.
Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesini yonetim kalitesini sorgulayan ve ortaklarin
haklarim1 gozeten bir bakis agisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak nitelendirmek
miimkiindiir. Bir¢ok kredi derecelendirme sirketi, faaliyet alanlarin1 kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesini igerecek sekilde genisletmis, ayrica sadece bu konuda
uzmanlagsmay1 tercih eden derecelendirme kuruluslari da kurumsal yénetim uyum

derecelendirmesi hizmeti sunmaya baglamiglardir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinin yayginlagmasi ile birlikte,
ozellikle akademik platformlarda bu faaliyetle ilgili tartisma konular1 da giindeme
gelmistir. Bunlardan ilki ve belki de en Onemlisi olan, kurumsal yonetim uyum
dereceleri ile sirket ve hisse senedi performansi arasindaki iligkiye iligkin tartismada net
bir sonuca ulasilamamistir. Ancak yapilan ampirik c¢alismalarda, kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirket ve hisse senedi performansina etkisinin oldugu, bu etkinin
seviyesinin ise gerek sirketlerin faaliyet gosterdigi yasal ve ekonomik ortama, gerekse
sirketin kendi i¢sel dinamiklerine gore farklilik gdsterebilecegi, ayrica kurumsal yonetim
uygulamalar1 adi altinda belirlenen ve performans ile iliskisi incelenen davraniglarin
dikkatlice tanimlanmasi gerektigi, aksi takdirde yaniltici sonuclar alinabilecegi tespit

edilmistir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetine iliskin olarak yapilan

tartigsmalardan bir digeri ise derecelendirme kuruluslarinin gézlem ve degerlendirme
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yapmalarina iligskin olarak ortaya atilan, bu sirketlerin degerlendirecekleri sirketlerle olan
iligkileridir. Burada tercih edilebilecek iki yaklasimdan ilki derecelendirme kurulusu ile
sirketin yakin iliskide olmasi, bdylece derecelendirme kurulusunun sirket hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmasidir. ikinci yaklasim ise derecelendirme kurulusunun sirketten
tamamen bagimsiz olmasi, boylece olast ¢ikar ¢atigmalarinin  Onlemesi ve
derecelendirme kurulusunun sirket hakkinda objektif bir yorum yapmasimin
saglanmasidir.  Tiirkiye’de ikinci yaklasim benimsenmis ve derecelendirme
kuruluglarinin bagimsizliklarinin saglanmasin1 teminen Derecelendirme Tebligi’ne

gerekli hiikiimler konulmustur.

Uluslararas1 alanda tartigilan bagka bir konu ise kurumsal yonetim ilkelerine
uyum seviyesinin nicelik olarak dl¢iilmesinde yasanan sikintilar hakkindadir. Kurumsal
yonetim uyum derecelendirmesinde esas alinan bir¢ok kriter taniminin yapilmasi zor,
niteliksel kriterlerdir. Kurumsal yonetim kavraminin basl basina davranigsal bir kavram
olmasindan kaynaklanan bu durum, sirketlerin kurumsal yoOnetime uyumunun
Olciilebilirligini de zorlagtirmaktadir. SPKr tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim
flkeleri bu agidan incelendiginde, ilkelerde “tarafsiz, adil, seffaf, etkin, verimli, esitlikci,
hesap verebilir” gibi somut bir davranis sekli olarak taniminin yapilmasi zor, bir skalaya
oturtulmast ve nicelik olarak Ol¢lilmesi oldukca giic olan ifadelerin yer aldigi
goriilmektedir. Ancak dikkat edilmesi gereken bir husus, sorunun sadece Tiirkiye’de
degil, tiim iilkelerde gegerli oldugu, zira iilke bazindaki 6zelliklerden degil, kurumsal
yonetim kavramin niceliksel olmayan, kavramsal yapisindan kaynaklandigidir. Ancak
sonugta SPKr tarafindan Kurumsal Yonetim flkeleri hazirlanirken ilkelerin oldukca
detayl1 olarak aciklandig1 ve miimkiin mertebe somut davranigsal 6rnek ve agiklamalarla

da desteklendigi soylenebilir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi ile ilgili olarak yapilan diger
tartismalar, derecelendirme kuruluglari tarafindan kullanilan metodolojilere iligkindir.
Bunlardan ilki bir derecelendirme kurulusu tarafindan benimsenen tek bir
derecelendirme sisteminin bir¢ok iilkede ve birgok farkli sektorde faaliyet gosteren tiim
sirketler i¢in kullanilip kullanilamayacagidir. Farkli iilke ve sektorlerde faaliyet gosteren
tim sirketler icin tek bir derecelendirme sisteminin kullanilmasinin sektore 06zgi
kriterlerin O6ne ¢ikarilamamasi gibi birtakim sakincalari oldugu aciktir. Ancak,
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan sektoérel bazda kurumsal yoOnetim uyum
derecelendirme metodolojilerinin  gelistirilmesinin de karsilastirma olanaklarinin

azalmasi ve maliyetlerin artmasi gibi dezavantajlar1 vardir. Bu nedenle sektorel bazda
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farklilagsmaya gitmek yerine tek bir metodolojinin kullanilmasinin, ancak hazirlanan
kurumsal yonetim uyum raporlarinda, sektore ve iilkeye 0zgli uygulamalar hakkinda

aciklamaya yer verilmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirme metodolojilerine iliskin olarak tartigilan
ikinci konu ise farkli derecelendirme kuruluslar tarafindan esas alinan Kriterlerin ve
metodolojilerin farkli olmasidir. Bu durum temelde esas alinan kurumsal yonetim
ilkelerinin siibjektif yapisindan ve farkli algilanmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir
deyisle, Olciilmek istenen kurumsal yoOnetim kavraminin niceliksel degil niteliksel
olmasi, tek bir tanimin, tek bir kriter grubunun olusturulamamasi, Ol¢lim
metodolojilerinde ve Ol¢lim esnasinda esas alinan kriterlerde farklilik olusmasina,
boylece ayni sirket icin birden fazla derecelendirme kurulusu tarafindan farkli dereceler
verilmesine yol agmaktadir. Yatinmcilar yatirim kararlarin1  verirken, hangi
derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan dereceyi esas alacaklar1 konusunda tereddiit
etmekte, sirketler ise iyi ve kotii yanlarinin tespitinde zorlanmakta, kurumsal yonetim
uygulamalarini iyilestirmek i¢in hangi derecelendirme kurulusunun onerilerini dikkate
almalar1 gerektigini bilememektedirler. S6z konusu problemlerin 6nlenmesi igin
derecelendirme kuruluslarinin  derecelendirdikleri sirketler icin ilgili dereceyi
vermelerinde One c¢ikan kritik etkenleri — olumlu ve olumsuz- agiklamalar1 faydali

olacaktir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi konusunda Tiirkiye’deki gelismeler
incelendiginde, uluslararasi piyasalarda yasanan tiim gelismeleri yakindan takip eden ve
Tiirkiye’ye getiren SPKrnun Temmuz 2003’de Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni
yayinladiktan hemen sonra Aralik 2003’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
faaliyeti ile bu faaliyette bulunacak kuruluslara iligkin esaslar1 belirlemek amaciyla
Derecelendirme Tebligi’ni yiiriirliige koydugu goriilmektedir. Ayrica sirketlerin
Kurumsal Yonetim Ilkelerini uygulamalarmi tesvik edici nitelikte diizenlemeler
yaptlmasmi yararli goren SPKr tarafindan IMKB ile birlikte vyiiriitilen calismalar
sonucunda, Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan prensipleri uygulayan sirketlere
yonelik olarak IMKB biinyesinde Kurumsal Yonetim Endeksi adiyla ayr bir endeks
olusturulmus, endekse dahil olmak i¢in Derecelendirme Tebligi c¢ergevesinde
derecelendirme yaptirma ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun
en az 6 olmasi zorunlulugu getirilmis, ayrica endekse dahil olacak sirketler i¢in kotta

kalma ve kayitta kalma ticretlerinde %50 indirim olanag1 saglanmustir.
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Ote yandan kurumsal yonetim ile kurumsal yénetim uyum derecelendirmesi
kavramlar1 BK’da yapilan degisiklikle sermaye piyasast mevzuati disinda bankacilik
mevzuatinda da yer almistir. Ayrica TTK tasarisinda da kurumsal yonetime iligkin

bir¢ok hiikmiin bulundugu goriilmektedir.

Gerek sermaye piyasast mevzuatinda gerekse diger mevzuatlarda
yapilan/yapilacak olan degisiklikler kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
faaliyetinin Tiirkiye’de gelismesi i¢in 6nemli adimlar olarak sayilabilir. Ancak tiim bu
gelismelere ragmen, kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyeti heniiz
Tiirkiye’de yayginlasmamis ve Derecelendirme Tebligi yiiriirlige girdikten sonra
IMKB’de islem goren higbir sirket kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
yaptirdigma iliskin bir bilgiyi kamuya aciklamamistir. IMKB Kurumsal Y®&netim
Endeksi ise endekse dahil edilebilecek yeterli sayida sirketin bulunmamasi nedeniyle

heniiz hesaplanmaya baslanamamustir.

Yukarida kisaca Ozetlenen ve calismanin iginde detayli olarak agiklanan
tartismalarin Tiirkiye’deki kurumsal yonetim uyum derecelendirme faaliyetlerinde de
gecerli oldugu disiiniilmekle birlikte, bunlarin Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi  faaliyetinin  yayginlasmamasi i¢in  bir  gerek¢e olmadigi

diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de  kurumsal  yonetim uyum  derecelendirmesi  faaliyetinin
yayginlagmamasinin temel nedenlerinin kurumsal yonetim kavraminin yeni olmasi ve
menfaat sahipleri tarafindan 6neminin yeterince anlasilmamasi oldugu diistiniilmektedir.
Calismanin 6nceki boliimlerinde de agiklandig tizere, Tiirkiye’de yonetim kurulu yapisi,
esit ortaklik haklar1 ve seffaflik konusunda atilmasi gereken Onemli adimlar
bulunmaktadir. Tiirk sirketlerinin aile sirketi olmasi kurumsal yoOnetim ilkelerinin
birgoguna uyumu zorlastirmaktadir. Ancak sorun sadece sirketlerin kurumsal yonetim
ilkeleri ile bagdagmayan yapisindan kaynaklanmamakta, piyasanin 6zellikle de kiigiik
yatirimcinin bu yonde bir talebi bulunmamaktadir. Yatirimcilarin kurumsal yonetim
konusundaki ilgisizligi, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarin1 hayata gecirmek
icin istekli davranmamasina sebep olmaktadir. Yurtdisinda kurumsal yonetim uyum
derecelerini aslen talep eden biiyiik kurumsal yatirimeilarin da Tiirkiye’de az olmasinin
ve yabanci yatirimlarin seviyesinin diisiik olmasinin da, sirketlerin kurumsal yonetim
uyum raporu hazirlatmakta isteksiz olmasinin bagka bir nedeni oldugu diistiniilmektedir.

Bu durumda Tiirkiye'de kurumsal yonetim wuyum derecelendirmesi faaliyetinin
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yvayginlagmasi igin esas olarak yapilmast gereken derecelendirmenin dayanagi olan
kurumsal yonetim kavraminin hak ettigi oneme kavusturulmasidir. Bu tek basina SPKr
veya diger bir diizenleyici otorite tarafindan tek basina gergeklestirilebilecek bir olgu
degildir. Yatirimcilarin, hatta tiim menfaat sahiplerinin bu konuda bilinglendirilmesi
gerekmekte olup, bu uzun zaman alacak bir siirectir. Ancak bu sekilde yatirimcilar
sirketleri kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yaptirmaya tesvik edecek, sirketler
de piyasada alacaklari olumlu kurumsal yonetim uyum derecelerinin karsiligini
bulabilecekleri  diisiincesiyle derecelendirme isleminin  maliyetine katlanmay1
kabullenecektir. Piyasanin bilin¢lendirilmesi icin SPKr'nun, yapilacak yatirimciyi
bilgilendirme seminerlerinde kurumsal yonetim ve kurumsal yoénetim uyum
derecelendirmesi konusuna yer verilmesi, bu konuya iligkin toplanti ve seminerlerin
diizenlenmesi, basin agiklamalart ve sair yollarla kurumsal yonetim konusunu

kamuoyunda daha stk giindeme getirmesi gerekmektedir.

Ote yandan sirketler tarafindan kurumsal yénetim uyum derecelendirmesi
yaptiridmasmin ozendirilmesi igin, islemin yiiksek maliyetleri ve mevcut kotta/kayitta
kalma ficretleri iizerinden yapilan %50 oranindaki indirimin maliyetlere kiyasla ¢ok
diisiik bir tutara karsihk geldigi dikkate almarak, hisse senetleri IMKB de islem géren
sirketlerden Kurumsal Yonetim Endeksine girmek icin gereken sartlart tasiyanlara
indirim orammin %50 'nin iizerine ¢ikarilmas: gibi ilave kolaylhiklar getirilmesi faydal

olacakutir.

Son olarak, halka ac¢ik bankalarin kurumsal yonetime iliskin yap1 ve siirecleri ile
bunlara iligkin ilkelerin, BDDKr tarafindan belirlenmesine ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum seviyesinin gozetim, tahlil ve Ol¢limiiniin BDDKm tarafindan
yapilmasima iliskin olarak; BDDKr’nin bankalar tarafindan uygulanacak kurumsal
yonetim ilkelerinin heniiz belirlemedigi ve BK wuyarinca SPKr’nun bu husustaki
gorilisiinii almas1 gerektigi dikkate alinarak, BDDKrya verilecek olan goriiste, bankalar
icin gegerli olacak kurumsal yonetim ilkeleri ve bu ilkelere uyum seviyesinin gézetim,
tahlil ve 6l¢iimii i¢in kullanilacak metodoloji belirlenirken, SPKr tarafindan belirlenen
kurumsal yonetim ilkelerinin miimkiin oldugunca dikkate alinmasinin, bu ilkeler ile
BDDKr’min belirleyecegi ilkeler arasinda farkliik bulunmasi halinde séz konusu
farkhiliklarin kamunun aydinlatilmasint teminen kamuya agiklanmasinin uygun olacagi

hususlarina yer verilmesi uygun olacaktir.
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TABLO 1

KURUMSAL YONETIM UYUM DERECELENDIiRME METODOLOJILERI

Standard & Poor’s Deminor Ratings Institutional Governance Metrics | CRISIL
Shareholder International
Services
Ana béliim sayisi 4 4 4 6 5
Ana boliimler 1. Ortaklik yapis1 ve dig 1. Ortaklarin hak ve | 1. Yonetim kurulu 1. Yonetim kurulunun | 1. Tiim ortaklara esit
etkenler ylkiimlilikleri 2. Denetim sorumlu tutulabilirligi | davranis
2. Ortaklarin haklar1 ve 2. Ele gecirme karsit1 | 3. Ele gegirme 2. Finansal a¢idan 2. Hissedarlarin
menfaat sahipleri ile onlemler karsit1 6nlemler kamuyu aydinlatma sahiplik haklari

iligkiler

3. Yonetim konusunda

4. Yonetici ticret

ve i¢ kontrol

3. Seffaflik ve kamuyu

3. Seffaflik, kamuyu kamuyu aydinlatma politikalari sistemleri aydinlatma (finansal
aydinlatma ve denetim 4. Yonetim kurulu 3. Ortaklarm haklar ve operasyonel acidan)
4. Yonetim kurulu yapist yapisi 4. Yoneticilerin 4. Yonetim kurulunun
ve etkinligi ticretlendirilme yapist

politikalar 5. Yonetim kurulunun

5. Ortaklik yapist ve isleyisi

hakimiyet olanaklar1

6. Kurumsal davranis

7. Kurumsal sosyal

sorumluluk

Kcriter sayisi 37 > 300 63 Aciklanmamustir Agiklanmamistir

Verilen derece

1-10 (10 en yiiksek)

0-10 (10 en yiiksek)

%1-%100 (%100 en
yiiksek)

1-10 (10 en yiiksek)

1-8 (1 en yiiksek)

Kullanilan veriler

Kamuya acik bilgiler ve
sirket yetkilileri ile
yapilan goriismelerde
edinilen bilgiler

Kamuya acik bilgiler

Kamuya acik bilgiler

Kamuya acik bilgiler

Kamuya acik bilgiler

ve sirket yetkilileri ile
yapilan goriismelerde
edinilen bilgiler




TABLO 2

ULUSAL PAZAR’DA YER ALAN SIRKETLERIN 31.12.2004 TARIHI ITIBARIYLE SERMAYELERI, KOTTA
KALMA UCRETLERi VE KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE KATILMA AVANTAJLARI

SIRKET SERMAYE KOTTA KALMA UCRETI ENDEKS AVANTAJI
(31.12.2004) (YTL)
(YTL)
NORMAL KURUMSAL YTL USD
YONETIM
ENDEKSI
1 IS BANKASI 1.640.757.270 410.189 205.095 205.095 152.748
2 AKBANK 1.500.000.000 375.000 187.500 187.500 139.644
3 TURKCELL 1.474.639.361 368.660 184.330 184.330 137.283
4 SABANCI HOLDING 1.200.000.000 300.000 150.000 150.000 111.715
5 GARANTI BANKASI 1.200.000.000 300.000 150.000 150.000 111.715
6 KOC HOLDING 789.750.000 197.438 98.719 98.719 73.523
7 YAPI VE KREDi BANK. 752.344.693 188.086 94.043 94.043 70.040
8 DOGAN HOLDING 735.288.208 183.822 91.911 91.911 68.452
9 FINANSBANK 590.000.000 147.500 73.750 73.750 54.927
10 |EREGLI DEMIR CELIK 487.872.000 121.968 60.984 60.984 45.419
11 | TOFAS OTO. FAB. 450.000.000 112.500 56.250 56.250 41.893
12 | SISE CAM 423.500.000 105.875 52.938 52.938 39.426
13 |HURRIYET GZT. 416.742.560 104.186 52.093 52.093 38.797
14 | ARCELIK 399.960.000 99.990 49.995 49.995 37.235
15 |IHLAS HOLDING 394.640.974 98.660 49.330 49.330 36.739
16 |DISBANK 363.944.000 90.986 45.493 45.493 33.882
17 |PETROL OFIiSi 345.000.000 86.250 43.125 43.125 32.118
18 |iSGMYO 329.966.000 82.492 41.246 41.246 30.719
19 |TANSAS 319.302.379 79.826 39.913 39.913 29.726
20 |[DOGAN YAYIN HOL. 300.093.885 75.023 37.512 37.512 27.938
21 |FORD OTOSAN 292.425.000 73.106 36.553 36.553 27.224
22 | DENIZBANK 290.000.000 72.500 36.250 36.250 26.998
23 | TUPRAS 250.419.200 62.605 31.302 31.302 23.313
24 | ULKER GIDA 238.700.000 59.675 29.838 29.838 22.222
25 |TRAKYA CAM 227.600.000 56.900 28.450 28.450 21.189
26 | ALTERNATIFBANK 220.000.000 55.000 27.500 27.500 20.481
27 | AYGAZ 217.052.223 54.263 27.132 27.132 20.207
28 | KARDEMIR 206.771.813 51.693 25.846 25.846 19.250
29 |PETKIM 204.750.000 51.188 25.594 25.594 19.061
30 |ECZACIBASIILAC 182.736.000 45.684 22.842 22.842 17.012
31 |SASA 180.250.000 45.063 22.531 22.531 16.781
32 | TURK HAVA YOLLARI 175.000.000 43.750 21.875 21.875 16.292
33 | BEKO ELEKTRONIK 174.000.000 43.500 21.750 21.750 16.199
34 | AKCANSA 166.475.712 41.619 20.809 20.809 15.498
35 | VESTEL 159.099.887 39.775 19.887 19.887 14.812
36 | ADANA CIMENTO 157.434.000 39.359 19.679 19.679 14.656
37 | AKSIGORTA 153.000.000 38.250 19.125 19.125 14.244
38 | ANADOLU CAM 151.431.691 37.858 18.929 18.929 14.098
39 | T.KALKINMA BANK. 150.000.000 37.500 18.750 18.750 13.964
40 |T.SK.B. 142.500.000 35.625 17.813 17.813 13.266
41 |MIGROS 137.700.000 34.425 17.213 17.213 12.819

II




TABLO 2

ULUSAL PAZAR’DA YER ALAN SIRKETLERIN 31.12.2004 TARIHI ITIBARIYLE SERMAYELERI, KOTTA
KALMA UCRETLERi VE KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE KATILMA AVANTAJLARI
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42  |DYOBOYA 129.394.842 32.349 16.174 16.174 12.046
43 | TEKSTILBANK 122.500.000 30.625 15.313 15.313 11.404
44 | CIMSA 121.305.600 30.326 15.163 15.163 11.293
45 | ANADOLU EFES 112.876.818 28.219 14.110 14.110 10.508
46 | NET HOLDING 112.814.000 28.204 14.102 14.102 10.503
47 |BOLU CIMENTO 112.000.000 28.000 14.000 14.000 10.427
48 | DOGUS OTOMOTIV 110.000.000 27.500 13.750 13.750 10.241

KORDSA SABANCI
49 |DUPONT 108.376.380 27.094 13.547 13.547 10.089
50 | YAPI KREDI FIN.KIiR. 102.000.000 25.500 12.750 12.750 9.496
51 |UZEL MAKINA 100.050.000 25.013 12.506 12.506 9.314
52 | GIMA 100.000.000 25.000 12.500 12.500 9.310
53 | ENKA INSAAT 100.000.000 25.000 12.500 12.500 9.310
54 | ANADOLU SIGORTA 100.000.000 25.000 12.500 12.500 9.310

ANADOLU HAYAT
55 | EMEK. 100.000.000 25.000 12.500 12.500 9.310
56 | UNYE CIMENTO 95.151.117 23.788 11.894 11.894 8.858
57 | TAT KONSERVE 86.041.814 21.510 10.755 10.755 8.010
58 | SEKERBANK 85.000.000 21.250 10.625 10.625 7.913
59 | MENDERES TEKSTIL 84.041.700 21.010 10.505 10.505 7.824
60 | ZORLU ENERIJI 81.665.350 20.416 10.208 10.208 7.603
61 | YAPI KREDI SIGORTA 80.000.000 20.000 10.000 10.000 7.448
62 | GSD HOLDING 80.000.000 20.000 10.000 10.000 7.448
63 | GOLDAS KUYUMCULUK 80.000.000 20.000 10.000 10.000 7.448
64 |BANVIT 80.000.000 20.000 10.000 10.000 7.448
65 |DOGAN GAZETECILIK 78.000.000 19.500 9.750 9.750 7.261
66 |NUH CIMENTO 75.106.800 18.777 9.388 9.388 6.992
67 | GUNES SIGORTA 75.000.000 18.750 9.375 9.375 6.982
68 | GLOBAL YAT. HOLDING 75.000.000 18.750 9.375 9.375 6.982
69 | GARANTI GMYO 73.800.000 18.450 9.225 9.225 6.870
70 | BOSSA 67.500.000 16.875 8.438 8.438 6.284
71 | AK ENERJI 65.340.000 16.335 8.168 8.168 6.083
72 | BATI CIMENTO 64.400.000 16.100 8.050 8.050 5.995
73 | DOKTAS 63.360.000 15.840 7.920 7.920 5.899
74 | ATAKULE GMYO 63.000.000 15.750 7.875 7.875 5.865
75 | SODA SANAYIl 62.630.000 15.658 7.829 7.829 5.831
76 | iZMiR DEMIR CELIK 62.250.000 15.563 7.781 7.781 5.795
77 | MARMARIS MARTI 60.000.000 15.000 7.500 7.500 5.586
78 | BOYNER MAGAZACILIK 59.400.000 14.850 7.425 7.425 5.530
79 | T.EKONOMI BANK. 57.800.000 14.450 7.225 7.225 5.381
80 | ECZACIBASI YAPI 56.250.000 14.063 7.031 7.031 5.237
81 | BATISOKE CIMENTO 56.250.000 14.063 7.031 7.031 5.237
82 | MARDIN CIMENTO 56.000.000 14.000 7.000 7.000 5.213
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83 | ACIBADEM SAGLIK 54.000.000 13.500 6.750 6.750 5.027
84 | SONMEZ FILAMENT 53.760.000 13.440 6.720 6.720 5.005
85 | EGE SERAMIK 52.632.000 13.158 6.579 6.579 4.900
86 | ALKIM KAGIT 52.500.000 13.125 6.563 6.563 4.888
87 | SARKUYSAN 50.000.000 12.500 6.250 6.250 4.655

PARK
88 | ELEK.MADENCILIK 48.000.000 12.000 6.000 6.000 4.469
89 | DEVA HOLDING 48.000.000 12.000 6.000 6.000 4.469
90 | TURK TRAKTOR 47.000.000 11.750 5.875 5.875 4376
91 |T.TUBORG 46.498.400 11.625 5.812 5.812 4329
92 | T.DEMIR DOKUM 45.000.000 11.250 5.625 5.625 4.189
93 | PINAR SUT 44.951.051 11.238 5.619 5.619 4.185
94 |HEKTAS 43.381.450 10.845 5.423 5.423 4.039
95 |PINAR ET VE UN 43.335.000 10.834 5.417 5417 4.034
96 | FINANS FiN. KiR. 43.000.000 10.750 5.375 5.375 4.003
97 | DESA DERI 42.000.000 10.500 5.250 5.250 3.910
98 | TUKAS 40.650.296 10.163 5.081 5.081 3.784
99 | BSH PROFILO 40.018.672 10.005 5.002 5.002 3.726

YAPI KREDI KORAY
100 |GMYO 40.000.000 10.000 5.000 5.000 3.724
101 | VIKING KAGIT 39.712.680 9.928 4.964 4.964 3.697
102 | TIRE KUTSAN 39.545.214 9.886 4.943 4.943 3.682
103 |PIRELLI KABLO 39.312.000 9.828 4914 4914 3.660
104 | ARSAN TEKSTIL 37.800.000 9.450 4725 4725 3.519
105 | ALTINYILDIZ 36.251.712 9.063 4.531 4531 3.375
106 | SANKO PAZARLAMA 36.225.000 9.056 4.528 4.528 3.372
107 | MILPA 36.130.406 9.033 4516 4516 3.364
108 | BURSA CIMENTO 35.271.936 8.818 4.409 4.409 3.284
109 | KARSU TEKSTIL 35.100.498 8.775 4388 4388 3.268
110 |LiO YAG 33.000.000 8.250 4.125 4.125 3.072
111 |OLMUKSA 32.602.500 8.151 4.075 4.075 3.035
112 | CIMENTAS 31.500.000 7.875 3.938 3.938 2.933
113 |iS YAT. ORT. 30.000.000 7.500 3.750 3.750 2.793
114 |DENTAS AMBALAJ 30.000.000 7.500 3.750 3.750 2.793
115 | ASELSAN 29.403.000 7.351 3.675 3.675 2.737
116 | YUNSA 29.160.000 7.290 3.645 3.645 2.715
117 |RAY SIGORTA 29.018.099 7.255 3.627 3.627 2.701

BORUSAN
118 | MANNESMANN 28.350.000 7.088 3.544 3.544 2.639
119 | BORUSAN YAT. PAZ. 28.125.000 7.031 3.516 3.516 2.618
120 | DEMISAS DOKUM 28.000.000 7.000 3.500 3.500 2.607
121 | AKSA 27.156.288 6.789 3.395 3.395 2.528
122 | ARAT TEKSTIL 27.000.000 6.750 3.375 3.375 2.514

1Y%




TABLO 2

ULUSAL PAZAR’DA YER ALAN SIRKETLERIN 31.12.2004 TARIHI ITIBARIYLE SERMAYELERI, KOTTA
KALMA UCRETLERi VE KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE KATILMA AVANTAJLARI

SIRKET SERMAYE KOTTA KALMA UCRETI ENDEKS AVANTAJI
(31.12.2004) (YTL)
(YTL)
NORMAL KURUMSAL YTL USD
YONETIM
ENDEKSI
123 | EFES HOLDING 26.699.400 6.675 3.337 3.337 2.486
124 | YAPI KREDI YAT.ORT. 26.640.000 6.660 3.330 3.330 2.480
125 | TURCAS PETROL 26.330.233 6.583 3.291 3.291 2451
126 | AKIN TEKSTIL 25.200.000 6.300 3.150 3.150 2.346
127 |iS FINKIR. 25.000.000 6.250 3.125 3.125 2.327
128 | FENERBAHCE SPORTIF 25.000.000 6.250 3.125 3.125 2.327
129 | CEYTAS MADENCILIK 24.960.000 6.240 3.120 3.120 2.324
130 |NET TURIZM 24.822.000 6.206 3.103 3.103 2311
131 |ALKIM KIMYA 24.725.000 6.181 3.091 3.091 2.302
132 | KENT GIDA 24.509.143 6.127 3.064 3.064 2.282
133 | OTOKAR 24.000.000 6.000 3.000 3.000 2.234
134 |KRISTAL KOLA 24.000.000 6.000 3.000 3.000 2.234
135 | GENTAS 23.452.416 5.863 2.932 2.932 2.183
136 | UNAL TARIM URUN. 22.800.000 5.700 2.850 2.850 2.123
137 | IS GIRISIM 22.500.000 5.625 2.813 2.813 2.095
138 | GUBRE FABRIK. 22.498.573 5.625 2.812 2.812 2.095
139 | CEMTAS 22.464.000 5.616 2.808 2.808 2.091
140 |IHLAS GMYO 22.108.353 5.527 2.764 2.764 2.058
141 | PENGUEN GIDA 22.000.000 5.500 2.750 2.750 2.048
142 | ALCATEL TELETAS 22.000.000 5.500 2.750 2.750 2.048
143 | ALTINYAG 21.261.139 5.315 2.658 2.658 1.979
144 |iZOCAM 21.000.000 5.250 2.625 2.625 1.955
145 | AVIVA SIGORTA 20.500.000 5.125 2.563 2.563 1.908
146 | YAZICILAR HOLDING 20.475.019 5.119 2.559 2.559 1.906
147 | MERKO GIDA 20.377.128 5.094 2.547 2.547 1.897
148 |ISIKLAR AMBALAJ 19.969.471 4.992 2.496 2.496 1.859
149 | ECZACIBASI YATIRIM 19.800.000 4.950 2.475 2.475 1.843
150 | KARSAN OTOMOTIV 19.200.000 4.800 2.400 2.400 1.787
151 | ERSU GIDA 18.792.000 4.698 2.349 2.349 1.749
152 | MENSA MENSUCAT 18.700.000 4.675 2.338 2.338 1.741
153 | DOGAN BURDA 18.283.125 4.571 2.285 2.285 1.702
154 |IHLAS EV ALETLERI 18.225.000 4.556 2.278 2.278 1.697
155 |PIMAS 18.000.000 4.500 2.250 2.250 1.676
156 | OKAN TEKSTIL 18.000.000 4.500 2.250 2.250 1.676
157 | AK YAT.ORT. 18.000.000 4.500 2.250 2.250 1.676
158 | INDEKS BILGISAYAR 17.600.000 4.400 2.200 2.200 1.638
159 | EDIP iPLIK 17.595.000 4.399 2.199 2.199 1.638
160 | DARDANEL 17.399.040 4350 2.175 2.175 1.620
161 | YATAS 17.010.000 4253 2.126 2.126 1.584
162 | TEKSTIL FiN. KiR. 17.000.000 4.250 2.125 2.125 1.583
163 | ANADOLU ISUZU 16.946.471 4237 2.118 2.118 1.578
164 | METEMTEKS 16.743.300 4.186 2.093 2.093 1.559
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165 | ALARKO HOLDING 16.080.000 4.020 2.010 2.010 1.497
166 | TOPRAK FiN. KIiR. 15.875.003 3.969 1.984 1.984 1.478
167 |KOZA DAVETIYE 15.400.000 3.850 1.925 1.925 1.434
168 |PARSAN 15.120.000 3.780 1.890 1.890 1.408
169 | SELCUK GIDA 15.000.000 3.750 1.875 1.875 1.396
170 | GARANTI FAKTORING 15.000.000 3.750 1.875 1.875 1.396
171 | VAKKO TEKSTIL 14.000.000 3.500 1.750 1.750 1.303
172 | CELEBI 13.500.000 3.375 1.688 1.688 1.257
173 | GERSAN ELEKTRIK 13.482.000 3.371 1.685 1.685 1.255
174 | AYEN ENERJI 13.290.000 3.323 1.661 1.661 1.237
175 | VAKIF FIN. KiR. 13.150.000 3.288 1.644 1.644 1.224

FACTOTURK
176 | FAKTORING 12.981.538 3.245 1.623 1.623 1.209
177 | GOOD-YEAR 11.917.664 2.979 1.490 1.490 1.109
178 | TESCO KiPA 11.810.664 2.953 1.476 1.476 1.100
179 | PINAR SU 11.304.563 2.826 1.413 1.413 1.052
180 | ESCORT COMPUTER 11.010.000 2.753 1.376 1.376 1.025
181 | EMEK ELEKTRIK 10.984.604 2.746 1.373 1.373 1.023
182 | ALARKO CARRIER 10.800.000 2.700 1.350 1.350 1.005
183 | EGEPLAST 10.765.139 2.691 1.346 1.346 1.002

MAZHAR ZORLU
184 | HOLDING 10.500.000 2.625 1.313 1.313 978
185 | HAZNEDAR REFRAKTER 10.500.000 2.625 1.313 1.313 978
186 | OYSA CIMENTO 10.076.250 2.519 1.260 1.260 938
187 |NUROL GMYO 10.000.000 2.500 1.250 1.250 931
188 | ECZACIBASI YAT. ORT. 9.975.000 2.494 1.247 1.247 929
189 | KAV DAN.PAZ.TIC. 9.974.250 2.494 1.247 1.247 929
190 | FENIS ALUMINYUM 9.878.047 2.470 1.235 1.235 920
191 |FINANS YAT. ORT. 9.750.000 2.438 1.219 1.219 908
192 | AKSU IPLIK 9.171.342 2.293 1.146 1.146 854
193 | BOROVA YAPI 9.112.500 2.278 1.139 1.139 848
194 | BAK AMBALAJ 9.000.000 2.250 1.125 1.125 838
195 | VANET 8.400.000 2.100 1.050 1.050 782
196 | KELEBEK MOBILYA 8.400.000 2.100 1.050 1.050 782
197 | UKI KONFEKSIYON 8.316.000 2.079 1.040 1.040 774
198 | ESEM SPOR GiYIM 8.250.000 2.063 1.031 1.031 768
199 | USAK SERAMIK 8.095.310 2.024 1.012 1.012 754
200 | ADEL KALEMCILIK 7.875.000 1.969 984 984 733
201 |CELIK HALAT 7.460.439 1.865 933 933 695
202 | BRISA 7.441.875 1.860 930 930 693
203 | GOLTAS CIMENTO 7.200.000 1.800 900 900 670
204 | GEDIZ iPLIiK 7.200.000 1.800 900 900 670
205 | AKAL TEKSTIL 7.078.280 1.770 885 885 659
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206 | CBS BOYA 6.564.350 1.641 821 821 611
207 | FAVORI DINLENME YER. 6.500.000 1.625 813 813 605
208 |NETAS TELEKOM. 6.486.480 1.622 811 811 604
209 |BISAS TEKSTIL 6.300.000 1.575 788 788 587
210 | EMINIS AMBALAJ 6.128.500 1.532 766 766 571
211 |TSKB YAT. ORT. 6.000.000 1.500 750 750 559
212 | KLIMASAN KLIMA 6.000.000 1.500 750 750 559
213 |IDAS 6.000.000 1.500 750 750 559
214 | FRIGO PAK GIDA 6.000.000 1.500 750 750 559
215 | DENIZLI CAM 6.000.000 1.500 750 750 559
216 | ALTERNATIF YAT.ORT. 6.000.000 1.500 750 750 559
217 |BURCELIK VANA 5.750.000 1.438 719 719 535
218 | USAS 5.700.000 1.425 713 713 531
MARMARIS
219 | ALTINYUNUS 5.515.536 1.379 689 689 513
220 | SEKER PILiC 5.500.000 1.375 688 688 512
221 |LINK BILGISAYAR 5.500.000 1.375 688 688 512
222 | DERIMOD 5.400.000 1.350 675 675 503
223 | TEK-ART TURIZM 5.237.165 1.309 655 655 488
224 | ERBOSAN 5.220.000 1.305 653 653 486
225 | BERDAN TEKSTIL 5.200.000 1.300 650 650 484
226 | AFM FILM 5.125.000 1.281 641 641 477
227 | VAKIF GMYO 5.000.000 1.250 625 625 465
228 | DENIZ YAT. ORT. 4.995.000 1.249 624 624 465
229 | SERVE KIRTASIYE 4.935.000 1.234 617 617 459
230 |KONYA CIMENTO 4.873.440 1.218 609 609 454
231 |INTEMA 4.860.000 1.215 608 608 452
232 | LOGO YAZILIM 4.830.000 1.208 604 604 450
233 | KONFRUT GIDA 4.800.000 1.200 600 600 447
234 | KAPLAMIN 4.800.000 1.200 600 600 447
235 | AVRASYA YAT.ORT. 4.720.032 1.180 590 590 439
236 |CEYLAN GIYIM 4.603.170 1.151 575 575 429
237 | MARSHALL 4.329.600 1.082 541 541 403
238 | KONITEKS 4.212.000 1.053 527 527 392
239 |DURAN OFSET 4.000.000 1.000 500 500 372
240 | GLOBAL YAT. ORT. 3.996.000 999 500 500 372
241 |EVREN YAT. ORT. 3.800.400 950 475 475 354
242 |KEREVITAS GIDA 3.744.000 936 468 468 349
243 | ALARKO GMYO 3.565.000 891 446 446 332
244 | EGE ENDUSTRI 3.150.000 788 394 394 293
245 | OZ FINANS FACT. 3.000.000 750 375 375 279
246 |INFO YAT. ORT. 3.000.000 750 375 375 279
247 |BAGFAS 3.000.000 750 375 375 279
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248 | LUKS KADIFE 2.970.000 743 371 371 276
249 | MUTLU AKU 2.700.000 675 338 338 251
250 |M. YILMAZ YAT.ORT. 2.700.000 675 338 338 251
251 |KUTAHYA PORSELEN 2.592.000 648 324 324 241
252 | VAKIF YAT. ORT. 2.550.000 638 319 319 237
253 | BUMERANG YAT.ORT. 2.500.000 625 313 313 233
254 | CBS PRINTAS 2.470.000 618 309 309 230
255 | SOKTAS 2.400.000 600 300 300 223
256 |BESIKTAS FUTBOL YAT. 2.176.500 544 272 272 203
257 | AKSU ENERIJI 2.088.000 522 261 261 194
258 | GALATASARAY SPORTIF 2.035.000 509 254 254 189
259 | KARTONSAN 2.025.000 506 253 253 189
260 |EGE GUBRE 2.008.800 502 251 251 187
261 | ATLANTIS YAT. ORT. 2.000.000 500 250 250 186
262 | ARENA BILGISAYAR 2.000.000 500 250 250 186
263 |TAC YAT. ORT. 1.995.000 499 249 249 186
264 | CIMBETON 1.770.000 443 221 221 165
BOSCH FREN
265 | SISTEMLERI 1.600.000 400 200 200 149
266 | VARLIK YAT.ORT. 1.000.000 250 125 125 93
267 | GARANTI YAT. ORT. 1.000.000 250 125 125 93
268 | VAKIF GIRISIM 900.000 225 113 113 84
269 | ATLAS YAT. ORT. 858.000 215 107 107 80
270 | BURCELIK 648.000 162 81 81 60
271 |DITAS DOGAN 504.000 126 63 63 47
272 | ATA YAT.ORT. 500.000 125 63 63 47
273 | F-M iZMIT PISTON 206.910 52 26 26 19
274 | AFYON CIMENTO 120.000 30 15 15 11
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