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GIRIS

Globallesen ticaret hayatinda, kurumsal yonetim yaklasgimlart ve
uygulamalar sik sik karsilasilmaya baslayan ve iizerinde son zamanlarda ¢okga

konusulan kavramlardan biri durumuna gelmistir.

Sirketlerin anonimligi, cogunluk ve azinlik hissedarlara yarar saglamak igin
olusturulmus tiizel kisilikler olmasi ve bu yapilarinin gegmis senelerdeki yoneticilere
veya iscilere yarar saglamak i¢in kurulmus sirket yapilarina nazaran daha ¢ok kabul
gormesi, gelismis Tllkelerdeki ticaret kanunlarinin birbirine yakinlagsmasina ve

benzemesine neden olmustur ve olmaktadir.

Amerikan ve Ingiliz kokenli global sirketlerin bir ¢ok iilkede faaliyet
gostermeye baslamasi ve bu sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilkelerde de kendi
tilkelerindeki hukuki uygulamalara yakin yasal bir altyap1 beklemeleri yukarida bahsi
gecen yakinlasmayr ve benzesmeyi hizlandiran etkenlerdendir. Bu gelismelere

paralel olarak kurumsal yonetim uygulamalarma verilen énem artmustir.

Fakat kurumsal yonetim ile ilgili kanunlar gelismis tlkelerde benzerlik
gosterse de, pratikte ilkeler, sektdrler ve firmalar seviyesinde farkliliklar

bulunmaktadir.

Uygulanmas ideal oldugu diisiiniilen kurumsal yonetim ilkeleri mevcut olsa
da, uluslarin kendi karakteristik ozellikleri ve ge¢mis kiiltiirleri bu uygulamalarin
pratikte {iilkelere gore degisiklik gostermesine, 0Ozde aymi fakat detayda farkli

2
olmasina neden olmaktadir”.

Kurumsal yonetimde temel nokta sirket sahipligi ile sirket yonetiminin

birbirinden ayrilabilmesidir.

! H. Hansmann ve R. Kraakman, “The End of History for Corporate Law”, Harvard Law School
Discussion Paper No.280, Ocak 2000, s.1

2 K. Palepu, T. Khanna ve J. Kogan, “Globalization and Similarities in Corporate Governance: A
Cross-Country Analysis”, Harvard University, Working Paper No. 02-041, Agustos 2002, s.1



1990’l1  yillarin son doneminde ve bilhassa ikibinli yillarin baslarinda,
Enron, Worldcom ve Parmalat gibi finansal ve operasyonel olarak c¢ok saglam
goriinen sirketlerde yonetimsel yolsuzluklar, ekonomik skandallar iist liste patlak
vermistir. Global is diinyasinda ydneticilerin basiretsiz, kendi ¢ikarlarini gozeten,
ticlincii sahislar1 yatirim kararlarini alirken ve sirket ile olan iliskileri sirasinda yanlis
yonlendiren uygulamalari, skandallara ve finansal kayiplara neden olmus. Biiyiik
finansal kayiplar gozleri sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarina bu

uygulamalarin kalitesine ¢evirmistir.

Ulkemizde bu konu Telsim Motorola/Nokia anlasmazhiginda ve Cukurova
Elektrik A.S.’nin atil parasini Imar Bankasinin vadesiz mevduat hesaplarinda
tutarken, ayni1 bankadan yiiksek faizli kredi kullanmasi sirasinda konusulmaya
baslamistir. Bu olaylar yatirnmcilarin, menfaat sahiplerinin, Uzanlar disindaki
hissedarlarin zarar gérmesine neden olmus; sirketlerde ana hissedarlarin ne kadar
giicli olmasi ve bu giiciin nasil denetlenmesi gerektigi daha yiiksek sesle tartisilmaya

baslamistir.

Enron ve Worldcom skandallar1 bireysel ve kurumsal yatirimeilarin
Amerikan Sermaye Piyasalara olan giivenlerinde diizelmesi zor olan derin yaralar
acmistir. Yerli ve yabanci, bireysel ve kurumsal yatirimcilar yaganan skandallar
ertesinde ABD’l1 sirketlerin ucuz ve uzun vadeli fon bulmak icin sik¢a kullandiklar
ve Amerikan kapitalizminin temel taglarindan biri olan Sermaye Piyasalarindan hizla
ka¢cmislardir. ABD’den disar1 dogru bir fon hareketi ortaya ¢ikmis bu da iilkenin ve
tilkedeki sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin degerlerinin diismesine, ABD’nin
cari agik finansmaninda olast olumsuz senaryolarin ortaya ¢ikmasma neden

olmustur®.

ABD sermaye piyasalarina olan giivenin tekrar tesisi i¢gin Temmuz 2002’de
Sarbanes-Oxley Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu kanun ile kurumsal yonetim
standardlariin yiikseltilmesi de dahil olmak {izere Amerikan sermaye piyasasinda

faaliyet gosteren tiim oyuncularin uymalar1 gereken kurallar diizenlenmistir”.

3 The Economist, “Special Report: A price worth paying?-Auditing Sarbanes-Oxley”, The Economist,
Cilt 375, Say1 8427, Mayis 2005, s.82
* E. Colak, “Kurumsal Y&netim ve Uyum Raporlama”, SPK prezantasyonu



Sarbanes-Oxley ile bagimsiz denetim sirketlerinin denetlemekte olduklar
sirketlere baska hizmetler vermesi kisitlanmistir. Sirketlerde bagimsiz denetim
kurullarinin olusturulmasi zorunlu kosulmus ve sirket yoneticilerinin gérev yaptiklari
sirket ile borg¢ alacak iliskisine girmeleri yasaklanmistir. Sirket {ist diizey yoneticileri
bagimsiz denetimden geg¢mis finansal tablolar ile ilgili sahsi sorumluluk altina
sokulmustur. Sirket icinde kanuna aykirt uygulamlari sikayet eden ¢alisanlarin

haklar1 koruma altina ahnmlstlrS.

Diger iilkelerde kendi kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirmek icin
yasal mevzuatlarinda degisiklikler yapmislardir. Ingiltere’de Cadbury Raporu ile
konunun tizerine gidilmis ve Combined Code sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
uyup uymadiklarini kamuya diizenli olarak bildirmeleri amaciyla 2003 yilinda revize
edilmistir. Almanya’da kurumsal yonetim ilkeleri German Codex’de Mayis 2003’de

yapilan degisiklikler ile yasallasmis ve bu ilkelere uyulma zorunlulugu getirilmistir.

Isvigre kurumsal yénetim ile ilgili yaymlamis oldugu yénerge ve kurumsal
yonetim ilkleri ile 2002 yilindan baslayarak Isvicreli ihraccilarin yonetim ve sirket igi
kontrol mekanizmalar1 ile ilgili bilgileri yillik faaliyet raporlarinda daha seffaf

sekilde vermelerini sart kosmustur®.

Japonyada sirketler hukuku tekrar gozden gecirilip, yenilenmis ve kurumsal
yonetim agisinda iyilestirilmistir. Rusya dahi uyulmasini savundugu kurumsal

yonetim ilkelerini kamuya aglklamlst1r7.

Avrupa Birligi Konseyi, Avrupa Birligine iiye iilkelerin Ticaret Kanunlarimni
yenilemesi ve bu iilkelerde hali hazirdaki kurumsal yonetim uygulamalarininin
tyilestirilmesi i¢in Mayis 2003 tarihinde bir aksiyon planini olusturma ¢alismalarina

baslamistir.

Aksiyon plani cercevesinde tiim birlik tiye iilkelerinin uymast gereken bir
Avrupa Kurumsal Yénetim Ilkeleri Kurallarmin olusturulmasi rededilmistir Fakat

pay sahiplerinin haklarmin kuvetlendirilmesi, menfaat sahiplerinin haklarinin

® The Economist, “Special Report: A price worth paying?-Auditing Sarbanes-Oxley”, Cilt 375, Say1
8427, Mayis 2005, s.82

oL, Olgiati, “Corporate Governance in Switzerland”, International Financial Law Review, 2002, s.129
" E. Colak, “Kurumsal Yénetim ve Uyum Raporlama”, SPK prezantasyonu



korunmasi gibi OECD prensipleri ile benzesen konularda ilgili iilkelere yol

gosterecek prensip kararlari almmistir®.

Hali hazirda Avrupa Birligi liye iilkeleri igerisinde sirketlerin temel gérevinin
ne oldugu hususunda bir konsensus mevcut olmadigindan tek bir kurumsal yonetim
yaklasimindan soz edilememektedir. Birlige {iiye iilkelerin birbirlerinden farkli
kurumsal yonetim uygulamalar1 bulunmaktadir. Fakat son on senede ulusal ve
uluslararas1 seviyede 40 degisik kurumsal yonetim prensibler seti iiye iilkelerce

hayata gegirilmistir®.

Ulkemizde SPK, IMKB, TUSIAD, CGFT, YASED ve KYD gibi kamu ve
sivil toplum kurum ve kuruluslarinca konu iizerinde caligsmalar yapilmaktadir.
Mevzuatimizda kurumsal yonetim ilkelerine uyumu zorlayacak ve o6zendirecek

degisiklikler yapilmasi hedeflenmektedir 10

Sirketlerin kurumsal yonetim uyum raporu hazirlamalari tesvik edilmektedir.
Boylelikle kurumsal yonetim ilkelerine ne derecede uyduklarinin {i¢lincii sahislar
tarafindan Ogrenilebilmesi hedeflenmektedir; ama esasen kurumsal yoOnetim
ilkelerine uymayan sirketlerin kamuoyunun ve finansal piyasalarin baskisi ile bu

uygulamalar1 benimsemeleri amaglanmaktadir.

Eger sirketler kurumsal yonetim uygulama raporunda goriilecegi iizere bazi
ilkeleri uygulamiyorlarsa ni¢in uygulamadiklarini agiklamakla yiikiimliidiirler. SPK
bu yontemi “ Uygula, uygulamiyorsan acikla (comply or explain) yontemi” olarak

tanltmlstlrll.

Gegmiste kurumsal yonetim uygulamalar ile ilgili tartismalar ve talepler
genellikle geligmis tilke yatirimceilarinin gelismekte olan iilkelere yatirim yapmalari
sirasinda ortaya c¢ikmaktaydi. Gelismis iilkelerde yapilan yatirnmlarda kurumsal
yonetim kalitesi ¢ok fazla dikkate alinmiyordu ¢iinkii bu uygulamalarin geligmis
ilkelerde nasil olsa iyi oldugu diistiniiliiyordu. Halbuki biiyiik finansal skandallarin

cogunun gelismis lilkelerde patlak vermesi ve yatirimcilarin fiyatlamalarini yaparken

8 “Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A Plan
to Move Forward”, COM (2003) 284, Mayis 2003, s.7

9 “Corporate Governance: Does Capitalism Need Fixing?”, US Bilderberg Meeting Notes, Mayis 2002
Y IFF Equity Advisory Group, “Corporate Governance in Turkey- An Investor Perspective”, Nisan
2005, ss.1-2

L E. Colak, “Kurumsal Yénetim ve Uyum Raporlama”, SPK prezantasyonu



belirledikleri risk primleri ile bile zararlarin1 tazmin edememeleri, bu ¢esit risklerin
sadece gelismekte olan iilkelerde degil, ayn1 zamanda gelismis lilkelerde de s6z

konusu oldugunu gostermistir

Yatirnmcilar girket yonetimlerinin ¢ikarlarinin, pay sahiplerinin menfaatleri
ile catismasindan veya yoneticilerin beceriksiz  yOnetimlerini  gizlemeye
caligmasindan kaynaklanabilecek, Ongoriilemeyen risklere karsin risk primlerini
genellikle fiyatlamalarina dahil etmektedirler. S6zii edilen risk primlerinin kurumsal
yonetim uygulama zaaflarina kargin, yatirimcilara belli bir oranda koruma
sagladigina inanilmaktadir. Uzun bir ge¢cmise ve birikime sahip gelismis iilke
piyasalarinda dahi artik yatirimci ve kreditorler, sirketlerin kurumsal yonetim
prensiplerine uyup uymadiklarini, daha siki incelemekte ve bu prensiplere
uymamaktan  dogabilecek riskleri, fiyatlamalarina ~daha tutucu olarak
yans1tmakt(cld1rlar.12 Bu olgu hem sirketlerin maliyetlerinin artmasina, hem de
yatinmcilar ve kreditorlerin iilke farketmeksizin sart kostuklari yatirim kriterleri
arasina  sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine ne Ol¢iide uyup uymadiginin
bilinmesi kriterinin de girmesine yol agmistir. Sadece finansal performans artik tek

basina bir yatirim kriteri degildirl3.

Yatirimceil, kreditor, kamu kurumu ve diger ligiincii sahislar bir sirketin
kurumsal yonetim uygulamalarina ne dl¢lide uyup uymadigina dair incelemeleri eger
yeterli insan kaynagina, hukuksal altyapiya ve deneyime sahipseler, bizzat kendileri
yapabilmektedir. Fakat bu yontem, incelemede bulunanlar i¢in bir zaman ve kaynak
maliyetine neden olmaktadir. Inceleme altindaki sirket ise her inceleme sirasinda
ayni seyleri tekrarlamak zorunda kalmakta ve sorular1 yanitlamak i¢in ekstra bir

yOnetici zamani ve insan kaynagi ayirmaktadir.

Ayrica sirketler her isteyenle de detayli olarak uzun uzadiya goriisme
olanagina sahip olamayabilir. Bunlara ilaveten, yeterli deneyimden yoksun olan kisi
veya kurumlarca yapilan degerlendirmelerin, biiyiik 6l¢iide basarisiz olma olasiligini

da goz ard1 etmemek gerekir.

2P Gompers, J. Ishii ve A. Metrick, “Corporate Governance and Equity Prices”, Wharton School
Quarterly Journal of Economics, Subat 2003, s.34
13 Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.4



Bu nedenlerden o6tiirii su andaki en iyi kurumsal yonetim uygulamasini
(6rnek: General Elektrik) ana eksen olarak kabul edip diger sirketlerdeki kurumsal
yonetim uygulamalarini bu eksene gore goreceli olarak siralandirmak ve bu
uygulamalarin detayli olarak analizini yapmak i¢in bagimsiz kurumsal yonetim

derecelendirme sirketleri kurulmustur.

Kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri yeni yeni gerekli tecriibe ve bilgi

birikimine sahip olmaya baslamislardir.

Ulkemizde kurumsal yénetim derecelendirmesi SPK’nm seri VIII No:40
tebligi ile diizenlenmis ve bu derecelendirmeyi su an i¢in sadece Deminor ratings
yapabilmektedir*. Diinyada ise Standard & Poors, ICRA, Core ratings, CARE
ratings, Crisil ratings gibi bir¢ok sirket kurumsal yonetim derecelendirmesi

yapmaktadir.

Bu proje calismasinda kurumsal yonetim uygulamalari ve derecelendirme
esaslart incelenmeye c¢alisilmistir. Birinci boliimde kurumsal yonetiminin tanimi
yapilmistir. Ikinci béliimde, kurumsal ydnetim uygulamalarinin faydalarina, iiciincii
boliimde, OECD tarafindan cergevesi ¢izilen kurumsal yonetim uygulama esaslari
arastirilmistir. Dordiincii boliimde, tilkemizde su andaki uygulamalara, mevzuata, ve
tesviklere yer verilmistir. Besinci boliimde, kurumsal yonetim derecelendirme
sirketlerinin analizlerinde {iizerinde durduklart hususlar ve analiz sistematigi
hakkinda bilgi verilmesine ¢alisilmistir. Altinci boliimde, bir sirketin kurumsal
yonetim uygulamalar1 yoniinden incelenmesi ve derecelendirmesi esnasinda gerekli
olan bilgi listesi ile kullanilabilecek bir kontrol tablosu olusturulmaya g¢aligilmis ve
kontrolii gereken hususlar detaylandirilmistir. Sonu¢ boéliimiinde ise kurumsal

yonetim uygulamalari ve derecelendirmesi ile ilgili yorumlarda bulunulmustur.

¥ http://www.spk.gov.tr/msd/derkur/derkur.htm



I) BIRINCi BOLUM: KURUMSAL YONETIM NEDIR?

Kurumsal yonetim asagidaki unsurlarin dogru ve diizgiin olarak isleyisini
kapsamaktad1r15: a) Sirketlerin etik degerlere uymalari; b) s ahlakina saygili faaliyet
gostermeleri; ¢) Sirket yoneticilerinin ve Yonetim Kurulunun hissedarlar karsisinda
faaliyetlerinden dolay1 hesap verebilmeleri; d) Seffafliga sahip olmalari; ) Sorumlu
davraniglarda bulunma zorunluluklari; f) Pay sahiplerinin esit olarak karar verme
mekanizmalarma katilmalari; g) Sirketlerde katilimec1r demokrasiye 6nem verilmesi,
h) Yoneticilerin pay sahiplerine esit yaklagmalari; 1) Sirket faaliyetlerinde, hissedar
ve menfaat sahipleri ile olan iligkilerde hukukun istinligiiniin saglanmasi; ve i)

Sirketlerin etkin yonetilmeleri.

Kurumsal Yonetim, bir sirket yonetiminin, Yonetim Kurulunun,
hissedarlarin veya menfaat sahiplerinin haklart ve sorumluluklan ile ilgilenir.
Sirketlerin ne kadar iyi yonetildikleri, sirkete ve piyasalara olan giiveni
etkilemektedir. Iyi kurumsal ydnetim yapilarina sahip sirketlerin veya iilkelerin,
sermaye piyasalarindan fonlama saglayarak biiyliimeleri ve daha fazla yabanci

yatirnmct ¢ekerek gelismeleri miimkiindiir™®

. Zayif kurumsal yonetime sahip
ilkelerde ve sirketlerde yasanabilen sahtekarliklar veya sahtekarliklarin olabilme
riski, sirketlerin finansman arayislarinda zorluklarla karsilasmalarina neden

olabilmektedir.

Sirket ile menfaat sahipleri arasinda etkin iletisim ve isbirligininin sirketlere
uzun donemde biiyiikk faydasi bulunmaktadir. Hissedar ve menfaat sahiplerinin
haklar1, kanunlar veya karsilikli sd6zlesmeler ile korunma altina alinmis olmalidir ve

sirketler bu haklara saygi gostermeli, bunlari giivence altina alacak altyapilar kurmali

!> The OECD Principles of Corporate Governance-Policy Brief, Agustos 2004, s.2
16 Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri , Temmuz 2003, s.5



ve menfaat c¢atismalarini en alt diizeyde tutabilmek icin her hissedara ve menfaat

sahibine dengeli bir yaklasim sergilemelidirler’’.

Ozel sozlesmeler, piyasa diizenlemeleri ile birlikte sirket yonetimi {izerinde
yasamsal bir etkiye sahiptir. Hatta bazen sirketlerin kurumsal yOnetim

uygulamalarini benimsemelerinde kanunlardan daha etkilidir.

Ozellikle aile sirketlerine kredi verecek kreditdrler, kurumsal ydnetim
ilkelerine uyum konusunda duyarli davranmaktadir. Kreditorler, kredi verip
vermeme veya hangi faizden kredi verilecegi kararlarinda, bu ilkelere uyumu ana

yonlendirici kriterlerden biri olarak gormektedirler.

Iyi kurumsal yonetime sahip sirketler, cok daha diisik faiz ile
bor¢lanabilmekte ve kredi verenlere borcun geri ddenmesi konusunda daha fazla
seffaflik saglamaktadir. Basel II'nin Oniimiizdeki yillarda yasama gecirilmesi iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemini arttiracaktir. Gelismekte olan {ilkelere
adi ortaklik yolu ile yatirim yapan uluslararasi sirketlerde, birlesme ve devralmalarda
ve Ozelllestirmelerde kararlarim1 verirken 1iyi kurumsal yonetim uygulamalarina
uygunluga onem vermektedirler. Yatirimlarini gergeklestirdikten sonra aldatilan
durumuna diismemek icin baslangigta ellerinden geldigince kendilerini garanti altina

almaya calismaktadirlar.

17 Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri , Temmuz 2003, 5.6



I1) IKINCi BOLUM: KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYMANIN
FAYDALARI

Kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu faaliyet géstermek hem sirket hem de
iilkeler agisindan Onemli yararlara sahiptir. Yiiksek kurumsal yonetim kalitesine
sahip sirketler, daha diisik maliyetlerde sermaye ve finansman olanaklarina
ulagabilmekte, finansal esnekliklerini arttirabilmekte, krizlere karsi daha iyi bir
korunmaya sahip olabilmekte ve sermaye piyasalarindan goreceli olarak daha kolay

ve daha sik yararlanabilmektedirlg.

Kurumsal yonetime 6nem veren iilkelerde iyi kurumsal yonetim, yabanci
sermayenin giiveninin artmasina ve lilkeye gelmesine, ililkeden sermaye kacisinin
azalmasina, llkenin imajimin iyilesmesine, ekonominin ve sermaye piyasalarinin
rekabet giiciiniin artmasina, krizlerin daha az zararla atlatilabilmesine, kaynaklarin

daha etkin bir sekilde dagilmasina ve kullanilmasina yardimer olmaktadir.

Mc Kinsey Danigmanlik Sirketinin 2000 yilinda yaptigi bir arastirmada;
yatirnmceilarin kurumsal yonetim agisindan iyi yonetilen bir sirketin hissesine %28

daha fazla fiyat primi 6demeye hazir oldugu ortaya ¢ikmistir'®,

Mc Kinsey’in 2001 yilinda yapmis oldugu bir diger arastirmada ise
yatirimcilarin sirketlere yatirim yapip yapmama ile ilgili kararlarini verirken finansal
perfomansin yaninda Yonetim Kurulu uygulamalarina da ¢ok oOnem verdikleri

belirlenmistir®.

18 Kurumsal Yénetim ilkeleri , TUSIAD, Haziran 2000, s.9

19 Standard and Poors Kurumsal Yénetim Hizmetleri, “Tiirkiye Kurumsal yonetim Dernegi’ne
Sunum”, May1s 2005

20 Standard and Poors Kurumsal Yénetim Hizmetleri, “Tiirkiye Kurumsal yonetim Dernegi’ne
Sunum”, Mayis 2005
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Amerikada Gomper, Ishii, Metrick tarafindan Temmuz 2001 tarihinde yapilan
bir aragtirmaya gore de kurumsal yonetim ilkelerine bagh sirketler yatirimcilarina

diger sirketlere oranla %8 daha fazla getiri saglam1§t1r21'

2! Standard and Poors Kurumsal Yénetim Hizmetleri, “Tiirkiye Kurumsal yonetim Dernegi’ne
Sunum”, May1s 2005
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II) UCUNCU BOLUM: DUNYADAKI KURUMSAL YONETIM
DUZENLEMELERI

Diinya Bankasi, OECD ve bu iki orgiitiin 6zel sektor temsilcileri ile birlikte
olusturduklart GCGF diinya ¢apinda kurumsal yonetim alaninda belirli bir gerceve

olusturmak igin ¢alismalar yapmaktadir.

OECD, 1999 yilinda tiim diinyada uygulanmasi tavsiye ettigi kurumsal
yonetim ilkelerini detayli olarak yaymlamistir. Bu ilkeler 2004 senesinde revize

edilerek tekrar kamuoyuna duyurulmustur®.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, OECD’ye iiye otuz iilkenin devletleri
tarafindanda onaylanmistir. Yayinlanan ilkeler silsilesinin uluslarasi bir kriter veya
bir ana eksen olmasina c¢alisilmig, kanun koyucular ve devletlerin kendi iilkelerindeki
mevzuat ve uygulamalaridaki degisiklikleri bu ana ekseni baz alarak yapmalar

hedeﬂenmistirzg.

OECD bu ilkelerin gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki uygulamalarinin
arttirilabilmesi amaciyla kamu, 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslarinin katilimi ile
Asya, Latin Amerika, Avrasya, Giineydogu Avrupa ve Rusya’da yuvarlak masa

toplantilar1 ve konferanslar diizenlemektedir®”.

Diinya ekonomisindeki hizli degisim ve global entegrasyonun artan bir
sekilde devam etmesi, OECD ilkelerinin devamli olarak yenilenmesinin, gozden

gecirilmesinin ve iyilestirilmesinin geregini dogurmustur.

A) OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Boliimleri

OECD ilkeleri alt1 ana boliim altinda toplanmistir. Birinci bdliimde etkin

kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olmak i¢in gereken kurumsal ve hukuksal

2 OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri, 2004, s.10
%* OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri, 2004, s.11
* OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri, 2004, s.9
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cerceveden bahsedilmektedir. Tkinci bdliimde hissedarlarin haklar1 ve temel ortaklik
islevleri ile ilgili ilkeler mevcutdur. Ugiincii boliimde pay sahiplerinin esit muamele
gormesi ve dordiincii boliimde menfaat sahiplerinin kurumsal yonetimdeki rolleri ile
ilgili ilkeler agiklanmistir. Besinci boliimde kamuyu aydinlatma, seffaflik, altinct ve

son boliimde de Yonetim Kurulunun sorumluluklarindan bahsedilmektedir?>.

OECD’nin hazirlamis oldugu ilkeler temel standard olarak kabul gérmiistiir.
flkelerde bahsi gegen konulara uyum ve bu konularla hedeflenen amaca ulasabilme
derecelendirme kurumlarinin kurumsal yonetim derecelendirmesi yaparken en dnem

verdikleri konulardandir.

Derecelendirme kuruluslarinin not vermeleri esnasinda kontrol ettikleri
noktalar cogunlukla OECD ilkeleri ile ¢akigsmaktadir. Derecelendirme sirketlerinin

tizerinde durdugu konulara ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde deginilecektir26.

B) OECD Kurumsal Yoénetim ilkeleri

1) Etkin bir kurumsal yonetim icin yapisal bir cerceve olusturulmasi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerce benimsenmesi, daha sefaf ve
daha etkin piyasalarin olugmasi, hukukun istiinliigii temel prensibine sadik kalarak
kamunun, hukuki kurumlarin ve yaptirim giiciine sahip otoritelerin sorumluluklarinin

acikca belirlenmesine ¢alisilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi i¢in her ne kadar goniilliiliik
ilkesi mevcutsa da, gerektiginde yaptirimlarda bulunabilme giiciiniinde kanun

diizenleyicilere verilmesi hedeflenmistir.

Kurumsal yonetim ilkeleri uygulamalar1 Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kanunu, Bagimsiz Denetim ve Finansal Raporlama Standardlari, Icra Iflas Kanunu,
Is Kanunu ve Vergi Kanunu gibi bircok temel yasa ile ilintilidir. Bu kanunlar

arasinda, kurumsal yonetim ile ilgili ilkelerde celiskiler olmamasi, koordine sekilde

% OECD Principles of Corporate Governance, 2004, s.7
% Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, 5.9
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hiikiimlerin yer almasi ve ilkelere uymayanlara uygulanacak yaptirimin giicliniin

kanunlardaki farkli maddeler dolayisiyla zayiflatiimamasina dikkat cekilmistir®’.

Yaptirim uygulamasi gerektigi durumlarda yaptirnm giiciiniin  kim de
oldugunun agikca kanunlarda belirtilmis olmasi i¢in hiikiimetlere tavsiyelerde
bulunulmustur. Yaptirnmlarin bagimsiz ve objektif otoritelerce, zamaninda, sefaf ve

detayli gerekcelerle uygulanabilmesi hedeflenmistir.

2) Pay sahiplerinin haklar: ve temel ortakhk islevleri

Kurumsal yonetim uygulamalar1 kanaliyla pay sahiplerinin kendi haklarini

koruyabilmeleri ve kullanabilmeleri i¢in uygun bir altyap1 olusturulmalidir.

Pay sahiplerinin temel ortaklik haklari, pay sahipligi haklar ile ilintili konular
dan bazilar1 ekte verilmistir: Bunlar, a) Ellerindeki hisseleri hamili yazili sekilden
nama yazili sekle kolayca cevirebilmeleri, b) Hisselerinin serbestce dolagiminin
saglanabilmesi, c¢) Pay sahiplerinin sirket hakkindaki Onemli gelismelerden
zamaninda ve diizenli olarak haberdar edilmeleri, d) Pay sahiplerinin genel kurula
katilabilmeleri ve oy kullanabilmeleri e) Yonetim Kuruluna iiye secibilmeleri veya
gerektiginde iiyeleri gorevden alabilmeleri ve f) Sirketden kar payr veya nema

alabilmeleridir®®,

Pay sahipleri sirketin gelecegini 6nemli Sl¢iide etkileyebilecek kararlarla ve

degisikliklerle ilgili olarak yeterli derecede bilgilendirilmelidirler.

Bu karar ve degisiklikler, ana sdzlesme veya sirketin yonetimi ile ilgili diger
onemli dokiimanlardaki degisiklikler, yeni hisse arzi, sirketin mal varhig: ile ilgili

olagandisi islemler olabilir.

Pay sahipleri, sirket genel kurul toplantilarinin tarihi, yeri, programi ve
konusulacak onemli konular ile ilgili yeterli bilgiye toplanti Oncesinde sahip

olmalidirlar.

" OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri, 2004, s.30
%8 OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri, 2004, s.32-38
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Pay sahipleri, gerektiginde Yonetim Kurulunun calismalari ile ilgili bagimsiz
denetcilere soru sorabilmeli ve kisitlamalar dahilinde genel kurulda 6nerge verip

toplant1 programina ek yapabilmelidirler.

Pay sahipleri Yonetim Kurulu baskan ve iiye se¢imine etkin aday gostererek

ve se¢imde oy kullanarak katilimlar1 saglanmalidir.

Pay sahipleri Yonetim Kurulu iiyelerinin ve sirket {ist dlizey yoneticilerinin
licretleri ve basart primleri hakkinda gériislerini sunabilmelidirler. Uyelere ve

yoneticilere verilecek olan ikramiye hisseler ile ilgili hissedar onay1 aranmalidir.

Genel kurulda hazir bulunmayan iiyelerin vekaleten kullanilan oylarida genel

kurul karar oylamalar1 esnasinda gegerli sayilmalidir.

Vekaleten oy kullanma hakki hissedarlarin sirketin yoniinii etkileyecek
kararlara daha etkin katilimini saglamaktadir. Ayriyeten, pay sahipleri basarisiz
yonetim kurulu {iyelerini azlederek, yerlerine daha iyilerini segme sansina sahip
olmaktadirlar. Yerlerinin bagka iiyelerce doldurulabilecek olmasi Yonetim Kurulu

tiyelerinin daha dikkatli davranmalarini tesvik ettigi diisiiniilmektedir®.

Pay sahipleri arasinda yonetim tizerinde hisse oranina gore bir kontroldense,
imtiyazli hisselerden dolay1 hisse ve kontrol giicili arasinda bir orantisizlik var ise bu

agikca belirtilmelidir.

Sirketin kontroliiniin baska birine gegece§i durumlarda etkin ve sefaf bir
prosediiriin izlenmesi gerekmektedir. Herhangi devralma veya birlesme gibi
olaganiistii bir durumda hissedarlarin haklarinin neler oldugu ve ne gibi taleplerde
bulunabilecekleri hususlari acikca belirlenerek kamuya aciklanmalidir. Bdylece
hissedarlar haklarint 6nceden Ogrenerek aci siiprizler ile karsilasma riskini

azaltabileceklerdir.

% C. Goforth, “Proxy Reform As a Means Of Increasing Shareholder Participation In Corporate
Governance: Too Little, But Not Too Late”, The American University Law Review, Winter, 1994
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Yukarida bahsi gecen islemler seffaf bir fiyatdan ve adil kosullarda,
hissedarlarin hisse smiflarina gore haklar1 gozetilerek, mevcut haklarina zarar

verilmeden yapilmalidir.

Devralmalara kars1 sirket i¢indeki mekanizmalar mevcut iist diizey yonetimin

ve Yonetim Kurulu iiyelerinin kendi menfaatlerini korumak i¢in kullanilamamalidir.

Kurumsal yatinmcilarinda tim hissedarlar gibi  ortaklik  haklarini

kullanabilmeleri saglanmalidir.

Fakat emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilarin kamuoyuna ellerindeki
hisselerle kazanmis olduklar1 ortaklik haklarim1 nasil kullanacaklar ile ilgili

stratejilerini agiklamalart saglanmalidir.

Sirket i¢inde hissedarlarin temel hissedar haklarini kullanabilmeleri ile ilgili

birbirlerine danisabilecekleri ortamin olusmasi saglanmalidir.

3) Pay sahiplerinin esit muamele gormesi

Sirketlerdeki kurumsal yonetim yapilari, azinlik ve yabanct hissedarlar dahil

olmak {izere, tlim hissedarlarin esit muamele goérmesini saglamahdlr?’o.

Aynmi smif hissedarlar esit muamele gormelidirler. Pay sahipleri ellerinde
bulundurduklari, almay1 planladiklar1 hisselerin veya bunlar disinda kalan diger
hisselerin sahip oldugu veya olmadigt haklar veya imtiyazlar ile ilgili

bilgilendirilmelidirler.

Herhangi bir sinif hissenin oy hakkinda bir degisiklik sadece bu degisiklikten

olumsuz etkilenecek hissedarlarin onayi ile gerceklesebilmelidir.

Cogunluk hissedar ve hakim hissedarin dogrudan veya dolayli olarak azinlik
hissedarlarin menfaatlerine zarar verebilecegi durumlara karsin azinlik hissedarlar

korunabilmelidir®.

% OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.41
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Pay sahiplerinin oylar1 ancak hissedarlarin bizatihi vekilleri tarafindan daha
onceden belirlenen oy kullanma kurallar1 g¢ergevesinde kullanilabilmedir. Sirket
uygulamalar1 vekaleten oy kullanmay1r zora sokmamali veya cok maliyetli hale

getirmemelidir.

Pay sahiplerinin genel kurula katilmalarii engellemek i¢in konulmus yapay
engeller miimkiin oldugunca kaldirilmalidir; hatta elektronik oylamayr bile olasi

kilabilecek hale getirecek alt yapilar olusturulmaya ¢alisilmalidir®.

Iceriden Ogrenenlerin ticareti ve kendi menfaatine islemler yapmalar
yasaklanmalidir. Yonetim Kurulu iyelerinin veya iist diizey sirket yoneticilerinin
dogrudan, dolayli veya iiciincii sahislar vasitasi ile sirket ile yapmis olduklari

islemler hakkinda kamu siirekli olarak bilgilendirilmelidirgg.
4) Menfaat sahiplerinin kurumsal yonetimdeki rolii

Kurumsal yonetim uygulamalar1 menfaat sahiplerinin yasal veya ikili 6zel

antlagsmalar sonucu sirket ile kurmus olduklari iliskileri korumalidir.

Menfaat sahiplerinin haklarmin hukuksal olarak korundugu durumlarda,

haklarinin ihlal edilmesi engellenmelidir.

Sirket c¢alisanlarinin kurmus olduklar1 topluluklarin temsilcilerinin (6rnek;
is¢1 sendikalar1) sirketin karar alma organlarina katilmalart eger sirket performansini

arttiracak ise mumkiin olmalidir.

Menfaat sahiplerinin, gerekli, yeterli ve dogru bilgiye zamaninda ve diizenli

5 4
ulasmasi saglanmalidir®.

! OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.41
%2 OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.44
%% OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.44
% OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri, 2004, s.46
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Isciler ve calisanlar kanunsuz veya etik olmayan sirket uygulamalar ile
karsilastiklarinda kendi haklarinin sakli kalmasi ve is giivenliklerinin saglanmasi

kosulu ile Yonetim Kuruluna yanlis uygulamalari bildirebilmelidirler.

Sirketin iflas etmesi durumunda, iflas siirecine etkin bir ¢oziim

bulunabilmesi igin tiim menfaat sahiplerinin katilimi tesvik edilmelidir®.

5) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik

Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, sirketin finansal durumu, performansi,
ortaklar1 ve yonetimi ile ilgili bilgilerin zamaninda ve dogru olarak kamuya

bildirilmesini saglanma11d1r36.

Sirketin hedefleri, ana ortaklar1 ve ortaklarin oy haklari, Yonetim Kurulu
tiyelerinin ve st diizey yoneticilerin iicretlendirilme ve ikramiye politikalari, bu
kisilerin se¢ilme sekilleri, bagimsiz olup olmadiklari, diger kurumlardaki yoneticilik

durumlan ve kisisel 6zge¢misleri kamuya ag1k1anma11d1r37.

Kamu, sirketin baglh sirketler ile olan ticari faaliyetleri, maruz kalabilecegi
ongoriilebilen operasyonel riskler, sirketin performansint olumsuz yonde
etkileyebilecek isci iliskileri, davalar ve diger menfaat sahipleri ile ilgili olan konular

hakkinda aydinlatilmalidir.

Yoneticiler, sorumlu olduklar1 sirketle ilgili bilgileri tam seffaf bir sekilde
kamuya acgikladiklarinda, sirketin menfaatine aykir1 tutum ve davranislarda bulunma
olasiliklar1 azalmaktadir. Kendi menfaatlerine yapmaya calistiklar1 islemlerin tesbiti

daha kolaylasmaktad1r38.

Kurumsal yonetimin yapisi, politikalar1 ve uyum saglanan kanun maddeleri

acgiklanmalidir.

% OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.48

% OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri, 2004, s.49

%" OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.50-53

% S. Worthington, “ Corporate Governance: Regulating Board-Level Management of Enterprises”,
Lecture Notes, London School of Economics and Polictical Science, s.3
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Kamuyu aydinlatmada kullanilan finansal veya finansal olamayan bilgiler en

yiiksek standardta hazirlanmalidir.

Sirketin parasal hareketleri objektif olarak karar verebilecek giivenilir,

bagimsiz denetgilere hazirlatilmalidir®®,

Sirketin finansallarinda manipulasyon yapilarak dénemsel kar yonetimine
gidilmesi engellenerek, sirket yoneticilerinin kendi performanslarini oldugundan iyi
gostererek pay sahiplerinin ve sirket ile iliskili diger tiglincii sahislarin yanhis kararlar

vermelerine neden olmalar1 engellenmelidir™®.

Bilgilerin kamuya agiklanmasi esit, zamaninda ve en masrafsiz sekilde

olmalidir™.

Sirket icindeki mevcut kurumsal yonetim yapisinin kalitesi ile ilgili olarak
sunulan sirket gorilisli, analistler, brokerler veya derecelendirme kuruluslari gibi
bagimsiz ve sirket ile c¢ikar c¢atigmasi olmayan kurumlarin goriisleri alinarak

desteklenmelidir®.

6) Sirket Yonetim Kurulunun sorumluluklar:

Kurumsal yonetim yapilart sirket yonetiminin Yonetim Kurulu tarafindan
etkin kontroliinli ve Yonetim Kurulunun sirket ve hissedarlar neznindeki

saygiliginin teminini saglamahdlr43.

Yonetim Kurulu iyeleri sirketin faaliyetleri konusunda tam olarak
bilgilendirilmeli, hissedarlarin ve sirketin ¢ikarlar1 i¢in gereken ©6zeni ve dikkati

gostermelidirler.

* OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.54

“ A. Arja, J. Clover ve S. Sunder, “Are Unmanaged Earnings Always Better For Shareholders?”, Yale
ICF Working Paper No:02-37, Agustos 2002, s.6

* OECD Kurumsal Ydnetim Prensipleri, 2004, 5.56

*2 OECD Kurumsal Ydnetim Prensipleri, 2004, 5.56

* OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.58
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Yonetim Kurulu iiyelerinin kararlar1 degisik hissedar siiflarini farkli olarak
etkileyecekse, YoOnetim Kurulu tiim hissedarlara adil davranilacak yontemleri

sec;melidir44.

Yonetim Kurulu etik kurallar ¢er¢evesinde menfaat sahiplerinin ¢ikarlar

icin calismalidir™.

Stratejik  kararlarin  alinmasi1  sirasinda, biitgenin  ve is planlarinin
onaylanmasinda, performans kriterlerinin belirlenmesinde, biiyiik sabit sermaye
harcamalarina karar verilmesinde, birlesme ve devralmalarda veya elden

cikarmalarda, Yonetim Kurulu ana karar verici olarak gorev yapmahd1r46.

Yonetim Kurulu, kurumsal yonetim uygulamalarinda meydana gelebilecek

aksakliklari tesbit ederek gerekli diizenlemeleri ve diizeltmeleri yapabilmelidir*’.

Ust diizey yoneticileri ise alip isden ¢ikarabilmeli ve iist diizey yoneticilerin

kariyer planlamasinda s6z sahibi olabilmelidir®.

Yonetim Kurulu st diizey yoneticiler ve Yonetim Kurulu iiyelerinin
ticretlendirme  politikalarin1 ~ sirketin - uzun vadeli ¢ikarlar1  dogrultusunda

belirlemelidir®.

Yonetim Kuruluna aday gosterimi ve 1Uye sec¢iminin seffaf olmasi

saglanmahduso.

Yonetici, pay sahipleri ve Yonetim Kurulu iiyelerinin sirketin menfaatleri ile

ilgili konularda ¢ikar catismasina girmeleri engellenmelidir®".

Kamuyu bilgilendirme konusunda gereken 6zenin gosterilmesi saglama11d1r52.

* OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.59
** OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, .60
“® OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, .60
* OECD Kurumsal Ydnetim Prensipleri, 2004, s.60
8 OECD Kurumsal Y®énetim Prensipleri, 2004, s.61
* OECD Kurumsal Ydnetim Prensipleri, 2004, s.61
% OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.61
1 OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.62
52 OECD Kurumsal Yénetim Prensipleri, 2004, s.63
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Yonetim Kurulu sirketin isleyisi ve faaliyetleri konusunda bagimsiz ve

objektif kararlar verebilmelidir™.

Yonetim Kurulunda sirketin icra faaliyetlerinde gérev almayan yeteri sayida
liyenin yer almast saglanmalidir. Boylece Yonetim Kurulu iyelerinin sahsi
menfaatleri ile sirket menfaatlerinin ¢atismasi engellenmeye ¢alisilmali ve bagimsiz
kararlar alinmasi saglanmalidir. Finansal veya finansal olmayan raporlamalarin
standardlara uygun ve dogruyu yansitdig ile ilgili goriislerde, bagh sirketlerle olan
iligkilerde, Yonetim Kuruluna veya iist diizey yoOnetici pozisyonlarina aday
gosteriminde, Yonetim Kurulunun alacag ticretlerin kararlastirilmasinda bagimsizlik

aranmalidir.

Yonetim Kurulunun i¢inde komiteler olusturuldugunda, komitelerin yapilari,

amagclari ve ¢alisma prosediirleri agikca belirlenmelidir.

Yonetim Kurulu tyeleri baska sirketlerde veya gorevlerde sorumluluklar
olasada, kurul c¢aligmalarma katilmak ve sirkete karsi sorumluluklarini yerine

. .. 54
getirmek i¢in gereken zamani ayirmalidir™.

Yonetim Kurulu tiyeleri sorumluluklarin1 geregi gibi yerine getirebilmek i¢in

dogru, gerekli olan bilgiye zamaninda ulasabilmelidir.

5% OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri, 2004, s.63
 OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri, 2004, s.67
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IV) DORDUNCU BOLUM: TURKIYE’'DE KURUMSAL YONETIM
UYGULAMALARI

Ulkemizde SPK, kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesi ve
uygulanmasi igin ¢alismalar yapmaktadir. Bu ¢alismalarin ana hedefi su an i¢in
Sermaye Piyasast Kanununa tabi sirketler olsa da, ¢calismalarin diger sirketler i¢inde
ornek teskil ederek Tiirk is hayatinda yer alan sirketlerdeki kurumsal yoOnetim

uygulamalarinin iyilestirilmesi amaglanmaktadir.

Sirketlerde benimsenmis ve uygulamaya gegirilmis iyi standardlarda bir
kurumsal yonetimin, Tiirk sermaye piyasalarinin uluslarasi sermaye piyasalarindan

fon saglama olanaklarini arttiracagi diisiiniilmektedir®.

Diinyadaki kanun koyucular ve menkul kiymet borsalari en iyi kurumsal
yonetim ilkelerini olusturup, bu ilkelere uyulmasini saglamak icin yogun bir sekilde

calismaktadirlar.

Bu dogrultuda bir kaynak ve referans olusturmasi icin SPK ‘Kurumsal

Yonetim Ilkeleri’ adli ¢alismasimi Temmuz 2003 tarihinde yaymlamistir.

Bu c¢aligmada s6z konusu olan ilkelere uygun faaliyet gostermek su an i¢in
mecburiyet olmamakla birlikte, SPK kurumsal yonetim ilkelerine daha siki
uyulmasinm tesvik etmek i¢in, sadece kurumsal yonetiminin 1yi oldugu sirketleri
kapsayan borsa endekslerinin olusturulmasi gibi, tesvik mekanizmalar1 {izerinde
gahsmaktadlr%. Bu ¢esit mekanizmalar esasinda tesvikdense piyasanin dikkatini bu
konuya cekerek, bu ¢esit endekslere dahil olmayan sirketler {izerinde bir ahlaki baski

olusturmasi hedeflenmistir.

% Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yénetim lkeleri , Temmuz 2003, 5.5
5 Sermaye Piyasas1 Kurulu IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Olusturulmasina iliskin Uygulamaya
Yonelik Kararlari, Subat 2005
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Ulkemizde kurumsal yonetim uygulamalari ile ilgili hukuksal ve kurumsal
altyapt TTK ve Sermaye Piyasas1 Kanunumuzda vardir. Bu konu son yillarda daha

da iyilesirilmeye calisilmaktadir.

Bu iyilesmede IMF ile ortak gerceklestirilen yapisal reformlarin da pay1
biiyiik olmustur. Ulkemizdeki kurumsal ydnetim uygulamalarminin gegmisi 1956
yilinda ¢ikan TTK ve 1980’11 yillarin basinda ¢ikan Sermaye Piyasasi kanunu ve

SPK’nin kurulusuna kadar dayanmaktadlrw.

TTK ve Sermaye Piyasasi kanunumuz kurumsal yonetim ilkelerinde sik sik
bahsedilen azinlik hissedar haklari, Yonetim Kurulunun sorumluluklari, nasil
olusturulacagi, denetim kurulunun yapisi, sorumluluklari, genel kurul toplantilarinin
nasil yapilacagi, imtiyazlar, hissedarlara esit muamele, hissedar haklarinin
korunmasi, hissedarlarin bilgi almalar, seffaflik, bagimsiz denetim, kamunun
aydinlatilmasi, birikimli oy, hisselerin devri, ¢ikar catismalarinin engellenmesi,
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin engellenmesi gibi bircok konuyu hali hazirda
kapsamaktadir. Yani kurumsal yonetim ilkelerinin ¢oguna uymamak zaten mevcut

kanunlarimizda yasaya aykirilik olusturmaktadir.

Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde de bu konular hali hazirda detayli olarak
yer almaktadir. Ama degisen ticari yasam kosullar1 ve ¢ikan sorunlar goz Oniine
alindiginda Tiirk ve diger Kita Avrupasi kanunlarinda da kurumsal yonetim ilkeleri
cergevesinde eklemeler ve yenilestirmeler yapilmasi gerekmistir. Esasen Anglo-
Sakson kanun sistemelerinde kurumsal yonetim ilkeleri ilgili maddeler daha geneldir.
Kita Avrupast esdegerlerine gore daha az agiklayicidir. Anglo-Sakson kanunlari
yasanan finansal skandallarin ertesinde yeni ve detayli diizenlemelerle desteklenmek
zorunda kalmigtir ve Sarbanes Oxley ve Combined Code’daki degisiklikler bu
yiizden yapilmistir.

Ulkemizde kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili kanun maddelerimizin
bulunmasina ragmen, yatirnmcilart kurumsal yonetim ilkeleri konusunda
bilgilendirmek ve kanunda yer alan hiikiimlere sirketlerin daha siki uymalarin
saglamak i¢in SPK, OECD kurumsal yonetim ilkeleri (1999) cercevesinde kendi

hazirladig1 kurumsal yonetim ilkelerini (2003) kamuoyuna agiklamistir.

%" S. Paksoy ve E. Aziz, “Tiirkiyede Kurumsal Y®6netim”, Paksoy & Co. s.1
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Bunalar ilaveten SPK, bagimsiz denetim, muhasebe standardlari,
derecelendirme kuruluslariin rolleri, 6zel durum agiklamalar1 ve azinlik haklarinin
korunmasi konularinda bir takim yeni diizenlemeler de yapmistir. Bu diizenlemeler
arasinda, Borsaya acik biitiin sirketlerde denetim komitesinin olusturulmasi
zorunlulugu, bagimsiz denetim sirketinin denetledigi kurulusa belli oranin iistiinde
danmismanlik hizmeti vermesinin yasaklanmasi, Borsa sirketlerinin finansal
raporlamalarinda 2005 yilindan itibaren uluslararasi muhasebe standardlarini
uygulamast  zorunlulugu, kredi derecelendirmesi ile kurumsal yOnetim

derecelendirmesinin agik bir sekilde ayristirilmasi bulunmaktadir™.

SPK Kanunu yenilenmektedir ve yeni kanunda Yo6netim Kurulunun denetim

yetkisinin daha da kuvvetlendirilecegi beklenmektedir.

SPK 10 Aralik 2004 tarih ve 48/1588 sayili toplantisinda IMKB’de islem
goren sirketlerin SPK’nin  Kurumsal Y&netim Ilkelerine ne derecede uyup
uymadiklar1 konusunda yatirimecilarint 2005 yilinda yayinlayacaklar1 faaliyet

raporlarinda ve varsa internet sitelerinde bilgilendirmelerini istemistir.

Sirketin uymadig1 kurumsal yonetim ilkeleri olmasi durumunda bunun neden
ve gerekgeleri ile sirketin bu ilkelere uymamasindan dolay1 ortaya ¢ikabilecek ¢ikar

catismalar1 konusunda kamuoyunu aydinlatmasi istenmistir.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerden, internet sitelerinde, ana
sayfada bir link ile ulasilabilen, yatirimci iliskileri baslikli bir béliim olusturmalari

istenmistir. Bu boliimde asgari bilgilerin yer almas1 gerekmektedir.

SPK’nin agiklamis oldugu ilke kararina uyulmamamasi halinde, idari ve yasal

yaptirimlarda bulunabilecegi Vurgulanm1§t1r59 %0,

SPK sirketlerin bazi bilgiler hakkinda hissedarlari, menfaat sahiplerini ve
kamuyu aydinlatmalarinda yararli olacagimmi bildirmisti. Bu bilgiler asagida

sunulmustur.

%8 Sermaye Piyasast Kurulu 10.12.2004 tarih ve 48/1588 sayili toplantisinda alman kararlar
%SPK, “Kurumsal Yénetim Uyum Raporu Hakkinda Kurul Agiklamasi”, Aralik 2004, s.1
% Hergiiner Bilgen Ozeke, “ Kurumsal Yénetim ilkeleri Uyum Raporu”, 2005, ss.1-3
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A) SPK’nin sirketler tarafindan aciklanmasini yararh olacagim bildirdigi

asgari bilgiler®:

a) Ticaret sicil bilgileri

b) Son durum itibari ile ortaklik yapisi

c) Son durum itibari ile Y6netim Kurulu yapist

d) Imtiyazli paylara iliskin bilgiler

e) Esas s6zlesmenin son hali

f) Son iki yillik faaliyet raporu

g) Ozel durum aciklamalar

h) Kurumsal yonetim uyum raporu

i) Son iki y1l iginde yapilan genel kurul toplantilarina iligkin hazirun listesi ve
toplant1 tutanaklari

J) Vekaleten oy kullanma formu

k) Periyodik mali tablo ve bagimsiz denetim raporu

[) izahname ve halka arz sirkiileri

m) Genel kurul toplanti giindemleri

n) Sikgca sorulan sorular bolimii

0) Sermaye piyasasi araglarinin degerine etki edebilecek Yonetim Kurulu
toplant1 tutanaklari

p) Yonetim Kurulu iiyeleri, tist diizey yoneticilerin ve sirket sermayesinin
dogrudan ya da dolayl olarak %5’ine sahip olan pay sahiplerinin sirketin
thra¢ ettigi sermaye piyasasi araclari lizerinde son bir yil igerisinde

yaptiklar1 alim satim islemlerine iliskin bilgiler.

B) Sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkelerine uymalari icin iilkemizde yapilan

calismalar

Yukarida bahsi gegen bilgilerin sirketlerce agiklanmasinda ve kurumsal
yonetim ilkeleri uyum raporunun aciklanmasinda halen goniilliilik ilkesi sz

konusudur.

%! Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim Uyum Raporu, s.1-6
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Fakat SPK, 4 Aralik 2003 tarihli Seri VIII, No. 40 “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi”
ile esasinda kurumsal yonetim uygulamalarinda belli bir standarda ulasmis

sirketlerden olusacak bir IMKB endeksinin olusturulmasina zemin hazirlamistir.

Bu endekste yer almayan sirketlerin yatirnmci goziinde kurumsal yonetim
acisindan zayif sirketler olarak algilanabilme olasili§inin pratikte Kurumsal Y 6netim
Ilkelerine uyumu zorunlu hale getirecegine inanilmaktadir. Bu endekste yer almakda

Kurumsal Yonetim ilkelerini uygulayanlar icin bir tesvik olacaktir.

Nitekim Dogan Yaym Holding A.S., Ko¢ Holding A.S., Akbank A.S,
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. ve Turkcell A.S. gibi biiylik kuruluslar
internet sitelerini tavsiye edilen dogrultuda yeniden yapilandirmaya ve bu sirketler

SPK’nin ilke kararlarina uyum i¢in ¢aligmalara baslamlslarderZ.

IMKB Yénetim Kurulu 23.02.2005 tarihli toplantisinda IMKB’ce “Kurumsal
Yonetim Endeksinin” olusturulacagini ve endeksin nasil hesaplanacagini kamu

oyuna duyurmustur.

Kurumsal Y&netim Ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil olacagi Kurumsal
Yonetim Endeksinin, kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 {izerinden en az 6
olan 5 sirketin Borsa'ya bildirilmesi halinde Borsa Giinliik Biilteni'nde yapilan

duyurudan 1 hafta sonra hesaplanmaya baslanilacagi kamuoyuna agiklanmistir.

Istatistiksel olarak Tiirkiye’'nin en biiyiik 500 sirketinin %60’tan fazlas
Borsada islem goérmeyen sirketlerden olusmaktadir ve SPK mevzuatina tabi degildir.
Sermaye Piyasas1 Kanununa tabi sirketler ile ilgili bu gelismeler olurken bu kanuna
tabi olmayan sirketlerdeki diizenlemeler TTK ve diger kanunlarimizdaki

diizenlemelerle kisith kalmistir.

Borsaya kote olmayan sirketler hakkinda verdigi bir demecte SPK Bagkani ve
IOSCO Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi Baskan1 Saym Dr. Dogan Cansizlar
“Borsa gsirketi olmalart bu sirketlerin sermaye piyasalarinda rekabet giiclerinin
artmasina, bu gsirketlerin uygun bir diizenlemeye sahip olmalarina ve

kurumsallasmalarina yardimci olacaktir. Bazi arastirmalara gore aile sirketlerinin

%2 A. Barlic ve N. Bradley, “Corporate Governance: Turkish Transparency and Disclosure Survey”,
Standard and Poors, Haziran 2005, s.1
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ortalama yas omiirleri 25-30 yildwr ve bu sirketlerin sadece %15-20 lik kismu ii¢iincii
nesle kadar ulagmaktadir” demistir. Bu da kanuni otoritelerimizin miimkiin
oldugunca fazla sirketin Borsaya kote olmasini desteklediginin ve Borsaya kote

olmanin hissedarlarin lehine oldugunun bir gostergesidir.

Fakat bahsi gegen halka agik olmayan sirketlerin bir anda borsaya kote
olamayacaklar1 g6z Onilinde bulunduruldugunda, yeni TTK’nunda yapilmasi
planlanan degisikliklerle mevcut TTK’nin kurumsal yonetim ile ilgili maddeleri

revize edilerek giiclendirilmesi ve eksikliklerininin giderilmesi gerekmektedir.

Boylece Sermaye Piyasasi kanununa tabi olmayan sirketlerin de kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu ile bu sirketlerde de kurumsal yonetim kurallarinin
uygulanmas1 ve sirketlerin artan sekilde kurumsallasarak yasam siirelerinin

uzayabilecegine inanilmaktadir.

Yeni TTK’daki degisikliklerin taslak metninde kurumsal yonetimi
ilgilendiren pek ¢ok husus bulunmakta ve metin yasalasirsa tiim sirketler bu

hususlara uymak zorunda kalacaktir.

TTK’da yapilacak degisiklikler ile ilgili taslak metinde Yonetim Kurulu
tiyelerinin nitelikleri tanimlanmis, azinlik hissedar haklari glivence altina alinmus,
vekaleten oy kullanmaya ve elektronik oylamaya yonelik ilkeler belirlenmis, genel
kurullarin internet aracilii ile yapilmasima izin verilmis, faaliyet raporlarinda ve
sitket web sayfalarinda bulunmasi gereken asgari hususlar  tespit edilmis,
denetcilerin bagimsiz denetim sirketi veya yeminli mali miisavirlerden olugmasi

zorunlulugu getirilmistir.

IMKB’ye kote olan sirketlerin %70’inin ¢ogunluk hisseleri dogrudan veya
dolayli olarak Tiirkiyenin varlikli ailelerinindir veya onlarin kontrolii altindadir %
Bu yapt sirketlerdeki azinlik haklarinin  korunmasinda zorluklara neden
olabilmektedir ve azinliklarin haklarinin kanunlar 1le daha siki korunmasi ihtiyacim

dogurmaktadir.

%3 1. Demirag ve M. Serter, “Ownership Patterns and Control in Turkish Listed Companies”, Corporate
Governance, Blackwell Publishing Ltd., Cilt 11, Say1 1, Ocak 2003, s. 48
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Her ne kadar SPK onciiliigiinde kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerce

uygulanmasina ¢alisiliyorsa da heniiz sirketlerin ¢ogunda bu ilkeleri hayata gecirmek

icin bir faaliyet cabasi goriilmemektedir®. Fakat Avrupa Birligine giris siireci ile

kurumsal yonetim ilkelerine uyumun artacagina inanilmaktadir.

C) Mevcut durumda kurumsal yonetim acisindan iyilesmesi gereken hususlar

d)

f)

9)

Sadece ¢ogunluk hissedarlarin Yonetim Kuruluna {iye atama imtiyazlarinin
kaldirilmalidir;

Birikimli oy sistemi uygulamasi yoluyla azinlik hissedarlara grup halinde bir
veya birden fazla aday i¢in oy kullanarak Yonetim Kurulu ve/veya denetim
kurulunda kendilerine temsilci secebilme olanag: taninmalidir;

Belli oranda bir hisseye sahip azinlik hissedarlar Yoénetim Kurulu iiyeligine
aday gosterebilme hakkina sahip olmalidirlar;

Oydan yoksun hisse ihraglart sinirlandirilmalidir;

Pay sahipleri arasindaki ¢atigsmalarda tahkim yolu ac¢ilmalidir;

SPK’nimn tavsiye niteligindeki Kurumsal Yonetim Ilkelerininin kanunen
uygulanmasi i¢in gerekli hukuksal diizenlemeler yapilmalidir;

Kurumsal yonetim ilkelerine aykirilikla ilgili davalarin tek bir mahkeme

tarafindan goriilmesi saglanmalidir.

% IFF Equity Advisory Group, “Corporate Governance in Turkey- An Investor Perspective”, Nisan
2005, 5.2
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V) BESINCIi BOLUM: KURUMSAL YONETIM ILKELERINE
UYGUNLUGUN OLCULMESIi VE KURUMSAL YONETIM
DERECELENDIRMESI

Kurumsal yonetime kars1 artan ilgiden dolayr kurumsal yo6netim
uygulamalarinin farkli sirketlerde ne oranda uygulandiginin 6l¢iilmesi ve goreceli
karsilastirmasinin yapilabilmesi, kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya c¢alisan
sirketlerin yoneticilerinin, Yonetim Kurullarinin ve ortaklarinin kendi sirketlerlerini
bu konuda diinyadaki diger sirketler ile yan yana koyduklarinda sirketlerinin
kurumsal yonetim uygulamalar1 konusunda nerede oldugunu gorebilmeleri veya iyi
kurumsal yonetime sahip sirketleri model olarak alabilmeleri i¢in kurumsal yonetim

derecelendirmesi baslamlstlr%.

A) Kurumsal yonetim derecelendirmesi nedir?

Kurumsal yonetim derecelendirmeleri bir organizasyonun kurumsal yonetim
ilkelerini hangi oranda kabul edip uyguluyor oldugunu goreceli olarak belirten
notlardir. Kurumsal yonetim uygulamalar sirketlerdeki sorumluluklarin ve haklarin
Yonetim Kurulu, st diizey yoneticiler, ortaklar ve menfaat sahipleri gibi degisik
sirket katilimcilar1 tarafindan nasil paylasildigini, sirketi ilgilendiren kararlarin
alinmas: siirecinde yukarida bahsi gegen taraflarin hangi kural ve prosediirlere gore

karar alma siirecine katildiklarimi yans1t1r66.

Derecelendirme sirketleri bir sirketin kurumsal yonetim derecelendirmesini
yaparken, OECD tarafindan yayinlanmis ve bir ¢ok iilkede toplumsal ve hukuksal
alanda gegerli olan hakkaniyet, seffaflik, hesap verebilirlilik ve sorumluluk gibi

genel kabul goérmiis kurumsal yonetim kurallarimi temel olarak almakta ve bu

65 Deminor Ratings Kurumsal Yonetim Derecelendirme Metodolojisi, Subat 2005, s.3

66 ICRA Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Metodolojisi, Mart 2005, s.1
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kurallarin sirkette veya sirketin mukim oldugu iilkede ne Olciide uygulanip

uygulanmadigini 6lemektedir®.

Daha basit bir tanim1 yapilacak olursa kurumsal yonetim derecelendirmesi
sirketi yoneten ve kontrol eden yoneticiler, icra kurulu iiyeleri ve pay sahipleri gibi
kisilerin birbiri ile olan etkilesimlerinin ve tiim finansal hissedarlarin girketin kazang

ve aktiflerinden adil bir sekilde paylarini alip almadigin Sler®.

Verilen notlar yatirimcilarin daha iyi bilgilendirilmesi ve finansal risklerin
olusmasinda 6nemli bir rol oynadig1 goériilen ama yayinlanan finansal sonuglardan
pek de anlasilamayan sirketlerin yonetim kalitelerinin karsilastirilabilmesine olanak

vermektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilirken iizerinde durulan hususlar

calismanin ileri sayfalarinda detayli olarak sunulmaya calisilacaktir.

B) Kurumsal yonetim derecelendirmesinin kisitlamalari ve faydalarn

Sirket Yonetim Kurulu iiyeleri veya yoneticileri sirket ici gizli bilgilere ve
kurumsal isleyislere derecelendirme kuruluslarindan daha ¢ok vakiftirlar ve
derecelendirme kuruluslari genellikle kendilerine verilen bilgiler ve kendi
deneyimleri 15181nda belli bir hata payinida goz oniinde bulundurarak derecelendirme
yapar®®. Bu da maalesef verilen notun dogruyu ne kadar yansitip yansitmadigi

konusunu tartisilmasi sonucunu ortaya ¢ikarabilir.

Fakat kurumsal yonetim derecelendirmesinin yaygin olarak piyasa
katilimcilar1 ve sirket ile ilgili kisiler tarafindan artan sekilde talep edilmesi,
sirketlerin bu notlandirmadan yiiksek bir not almak i¢in sirket i¢i kurumsal yonetim

isleyislerini herhalikarda iyilestirmelerine neden olabilir.

Sirketler, kurumsal yonetim notu kullanicilarinin yararina daha yiliksek

standardlarda faaliyet gostermeye baslayabilirler.

%" Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.7
% |CRA Kurumsal Yonetim Derecelendirme Metodolojisi, Mart 2005, s.1
% Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.4
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Iyi bir not almak igin baslatilan uygulamalara sirket icinde samimiyetle
Uyulup uyulmamasi uzun vadede sirket ile iligkili olan taraflarin menfaatlerini

etkileyen en 6nemli unsurlardandir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi  yapilirken maalesef finansal
derecelendirme sirasinda kullanilabilen miisbet ve daha kantitatif-nicel Olgme
araclar kullanilamamaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirmesi daha ¢ok kalitatif-
nitel yorumlamalara dayanan subjektivitenin ¢okca bulundugu bir notlandirma olarak

karsimiza ¢ikmaktadir’.

Bu derecelendirme tipinde en iyi derecenin hangi sirkete verilecegi ve bu
sitkete gore diger sirketlerin siralanmasi sirasinda hangi faktorlere ne kadar agirlik
verilecegi genellikle subjektif unsurlara dayanmaktadir. Bu da derecelendirme
neticesinde ortaya ¢ikacak notun analiste ve derecelendirme kurulusuna gore

degisebilecegi sonucunun ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir.

C) Kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilirken mukim olunan iilkeye gore

ortaya c¢ikabilecek farkhihiklar

Kurumsal yonetim modelleri iilkelerin hukuksal ve yonetimsel sistemlerine

gore farkliliklar gostermektedir’.

Derecelendirmeyi yaparken degisik iilkelerde yerlesik sirketleri birbiriyle
goreceli olarak siralandirmak zorsada tarafsizlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik gibi ilkeler degisik hukuksal sistemlerdeki farkli kurumsal yonetim

yapilarini notlandirirken en fazla 6nem verilen ortak unsurlardandir.

Verilen not hem sirketin yerlesik oldugii kiiltiirii, hem de global is kiiltliriiniin

harmanlanmasi1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sirket mukim oldugu {ilke sartlarindan ve iilkedeki kurumsal yonetim

uygulamalaridan etkilenmektedir. Ulkedeki hukuki, denetimsel altyap:, bilgi akis

"% Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.4
"' CARE Ratings Kurumsal Yénetim Derecelendirme Metodolojisi, May1s 2005, 5.2
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imkanlari, piyasa kosullar1 ve bu ¢evresel faktorlerin sirketteki kurumsal yonetim

uygulamalarinin kalitesine olan etkileri 6nem verilmesi gereken noktalardandir’.

Anglo-Sakson sistemlerde genellikle esas amag, pay sahiplerinin
menfaatlerini korumakken, Almanya veya Japonya gibi diger sistemlerde hissedarlar
ve diger menfaat sahiplerinin (bor¢ verenler, sirket calisanlari, sendikalar, sivil
toplum ve c¢evre oOrgilitleri vs.) ¢ikarlar1 bir dengede tutulmaya calisilmaktadir.
Almanya ve Japonyadaki mantik, sirketin davranislarindan hissedarlar disinda

yukarida siralanmis sirket dis1 menfaat sahiplerininde etkilenecegidir.

Halka agik Cukurova Elektrik A.S.’de sirketin ana ortagiyla alakali bir
bankaya sirket menfaatine aykirt mevduat yatirmasi olayindaki gibi kurumsal
yonetime aykir1 islemler hem azinlik hissedarlarin menfaatlerine zarar vermis, hem
toplumun sermaye piyasalarina olan giivenini zedelemis, ve hem de sirket

calisanlarinin gelecekle ilgili kaygi duymalarina neden olmustur.

Benzer bir vaka da Telsim A.$’de gergeklesmis, azinlik hissedarlarin paylari
alelacele sulandirilmis ve yurtdist yatirnmecilarin Tiirk sirketlerine daha mesafeli ve
daha temkinli davranmalar1 sonucunu dogurmus ve iilkenin prestiji zedelenmistir.
Yukarida da gorildiigii lizere, kurumsal yoOnetime aykiri uygulamalar hem
hissedarlari, hem de sirket calisanlarini; Tirkiye’ye yatirnm yapmay1 planlayan

potansiyel yatirinmcilari ve kamuoyu gibi diger menfaat sahiplerini de etkilemistir.

D) Kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri

Kurumsal yonetim notlandirmasi 6zde ayni; ama detaylarda farklilik arz eden
kriterler 1518inda Coreratings, S&P, Care ratings, Crisil ratings, ICRA ratings ve
Deminor ratings gibi uluslararast bagimsiz rating kuruluslar1 tarafindan
yapilmaktadir. Bu c¢alismada bahsi gecen tiim rating sirketlerinin rating kriterleri
incelenmis olsa da esasen Core ratings, Deminor ve S&P’nin rating kriterleri temel

olarak alinmustir.

"2 Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, .16
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E) Tiirkiye de kurumsal yonetim derecelendirmesi

Bahsedilmis oldugu iizere kurumsal yonetim derecelendirmesi tiim diinyada
yeni yeni yayginlasan bir uygulamadir. Ulkemizde de su an i¢in halka agiklanmis tek
kurumsal yoOnetim notu Tansas Perakende ve Magazacilik A.S’ye Core Ratings

tarafindan verilen 10 iizerinden 7 notudur”>.

SPK kurumsal yonetim derecelendirmesinin uluslararasi yetkinlige,
tanmirhiga ve giivene sahip derecelendirme sirketleri tarafindan yapilmasini ve
notlandirma sirasinda uyulmasi gereken esaslart seri VIII No:40 sayili 04 Aralik

2003 tarihli Tebligi ile diizenlemistir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi su an igin istege bagli olarak sirketlerin
seffafliklarint goniillii olarak arttirmak istemeleri sonucunda yapilmaktadir. Orta ve
uzun vadede IMKB’de sadece kurumsal yonetim derecelendirmesine sahip
sirketlerden olusan 0zel bir endeksin olusturulmasinin bu notun alinmasini

0zendirecegi diisliniilmektedir.

Su an i¢cin kurumsal yonetim notu almak i¢in bir zorunluluk getirilmesi s6z
konusu degildir. Fakat mecburiyetin piyasalarin kendisi tarafindan getirilmesi, yani
kurumsal yonetim notuna sahip sirketlerin ¢ikarmis olduklar1 menkul kiymetlere olan
talebin diger sirketlerin ¢ikardiklari menkul kiymetlere gére daha fazla olmasi veya
yatirimeilarin sirketlerden bu notu almalarmi pasif veya aktif olarak istemeleri
sonucunda kurumsal yoOnetim notu alan sirketlerin tlkemizde artacagina

inanilmaktadir.

F) Kurumsal yonetim notlarinin kullanicilar1 ve kullanim nedenleri

Kurumsal yonetim notlart kullanicilart arasinda yatirimcilar, ¢ogunluk, ve
azinlik hissedarlar, bor¢ verenler, yoneticiler, Yonetim Kurulu {yeleri, kanun
koyucular, denetimciler, yoneticilerin sorumluluklarina kars1 sigorta poligesi
diizenleyenler, risk altina giren sigorta sirketleri, finansal aracilar ve danigmanlar,

analistler, akademisyenler gibi sirketin yarattifi katma degeri nasil paylastig: ile

73 Core Ratings, “Tansas Perakende ve Magazacilik A.S raporu”, 2003
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alakali olan kisiler bulunmaktadir. Her kisi veya kurulus verilen notu degisik amaglar

icin kullanabilir.

Kurumsal yonetim notlar174;

1) Pay sahiplerince (hem ¢ogunluk hem de azinlik hissedarlarca)

I. yOnetimin hissedarlarin sirketteki menfaatlerini ne
6l¢iide korudugunu o6lgmek igin,
Il. sirketin goreceli olarak seffafligini anlamak igin

kullanilabilir.

2) Azinlik hissedarlarca

iii. azinlik hissedarlarin haklarinin ¢ogunluk hissedarlara
veya veto yetkisine sahip hissedarlara karsi ne olciide

sirket iginde korundugunu anlamak i¢in kullanilabilir.

3) Alacaklilarca (borg verenler-kreditorler, yatirimeilar, sirket ile iliskide

bulunan diger kurumlar)

Iv. bor¢ verme karar1 sirasinda bir rehber olarak
kullanmak igin,

V. yOnetimin bor¢ verenlerin menfaatini ne Olciide
koruyabilecegini anlamak i¢in,

vi. bor¢ yenileme ve yeni bor¢ verme Kkararlarinda

yardimc1 olmak i¢in kullanilabilir.
4) Yonetim Kurulu iiyelerince
vii. sirketteki yerlesik kurumsal yonetim uygulamalarini

goreceli olarak diger sirketlerle karsilagtirarak sirketi

degerlendirmek igin,

" Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, 5.21-22



viii.

Xi.

5) Yoneticilerce

Xii.

Xiii.

Xiv.
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kurumsal yonetimi gelistirmek icin bir rehber olarak
kullanmak igin,

Yonetim Kurulu {iyelerinin sigorta taahiid primlerinin
diismesini saglamak igin,

yeni Yonetim Kurulu {iyelerinin katilimini, onlara daha
fazla bilgi saglamay1 ve seffafligi arttirmak igin,

yeni Yonetim Kurulu {iyelerinin sirketin kurumsal
yonetim ilke ve uygulamalarimi = Ogrenmelerine

yardimci olmak i¢in kullanilabilir.

sirketteki yerlesik kurumsal yonetim uygulamalarini
goreceli olarak diger sirketlerle karsilagtirmak igin,
kurumsal yoOnetimi gelistirmek ve verilen notu bir
rehber olarak kullanmak i¢in,

kurumsal yonetim standardlarim1 yatirimer iligkilerini
kuvetlendirmek icin reklamlarda, web sitelerinde ve

yillik raporlarda kullanmak i¢in kullanilabilir.

6) Diizenleyiciler ve denetim mekanizmalarinca

XV.

XVi.

XVil.

hisse senedi ve sabit kiymet piyasalarinin
regulasyonunda,

kurumsal yoOnetim prensiplerinin uygulanmasini ve
seffafligin artmasini 6zendirmek i¢in,

borsa’ya agilmalarda bir kosul olarak kullanilabilir.

7) Yonetim Kurulu iiyeleri ve sirket yoneticileri igin sigorta yapanlarca

XViii.

XiX.

sirketlerin Yonetim Kurulu {iyeleri ve yoneticileri i¢in
sigorta yaptirma nedenlerini izlemek ig¢in,

Yonetim Kurulu tyeleri ve yoneticiler igin sigorta
primi belirlerken riske gore diizeltmeler ve ayarlamalar

yapmak i¢in kullanilabilir.



35

8) Kanun koyucularca

XX. 0zel sektor ve iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalar1
arasindaki  boslugu doldurmak amacgli politika
olusturmak ve yeni kanunlar ¢ikarmak igin

kullanilabilir.

9) Finansal aracilar ve danigmanlarca

XXi. yeni bor¢ ve hisse ihracinda fiyatlamada kullanilabilir.
Kullanim alan1 olarak halka arzlar, ikincil halka arzlar,
sendikasyonlar, tahvil ihraglari, birlesme ve
devralmalar i¢in verilen adiliyet goriisleri (“fairness

opinion’’) 6rnek olarak verilebilir.

10) Finansal kredi derecelendirme ve hisse analizi sirasinda

Xxii. yonetimin kalitesinin degerlendirilmesini daha detayli

yapabilmek i¢in kullanilabilir.
11) Akademisyenlerce
xxiii. sirket performanslarmi sirket ig¢inde uygulanan
kurumsal yonetim kalitesine baglayan arastirmalarda

kullanilabilir.

G) Kurumsal yonetim notlar1 ve finansal kredi derecelendirme notlar

arasindaki baglanti

Kurumsal yonetim notlandirilmasinda incelenilen hususlarin ¢ogunlugu

finansal derecelendirme uygulamalarinin temel analiz kisimlarinda yonetimin
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kalitesinin  incelenmesi esnasinda yan bir unsur olarak g6z Oniinde

bulundurulmaktadir”.

Fakat ge¢miste, caligmanin basinda atifta bulunulmus skandallarda goriildigi
tizere, kurumsal yonetim ile ilgili hususlarin finansal performansa etkisi dogrudan
olmasma ragmen, bu konunun verilen finansal derecelendirme notunu etkileyen
onemli bir risk unsuru olarak kabul edilmemesinden &tiiri yatirimer kayiplar

meydana gelmistir.

Batan sirketlerin iyi kurumsal yonetime sahip olmamasindan ve bu konunun
derecelendirme  sirketleri  tarafindan  skandallardan  Once  derinlemesine
irdelenmemesinden Gtiirii  sirketler yiiksek  finansal derecelendirme notlarina

sahipken batmiglardir.

Son yillarda kurumsal yonetimdeki bozukluklardan kaynaklanan yatirimei
kayiplari, bu konuya verilmesi gereken dnemin artmasi gerektigini ortaya ¢ikarmis
ve kurumsal yonetim kalitesinin finansal derecelendirme notlarina zaman igerisinde

cok daha fazla etki edecegini gostermistir.

H) Kurumsal yonetim derecelendirme siirecleri

Kurumsal yonetim derecelendirme uygulamasi finansal derecelendirme

uygulamalarinda izlenen benzer siiregleri icermektedir’®.

Derecelendirme talebi sirket tarafindan yapildiktan sonra sirket ve
derecelendirme kurulusunun imzaladiklar1 anlagmayi1 takiben, derecelendirme

kurulusu kurumsal yonetim ile ilgili siireci yliriitecek analistleri belirler.

Bu analistler, bilgi toplama siirecini baslatarak sirket ile temasa gecerler.
Sirketten, ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde detayli olarak bahsi gececek konular
hakkinda bilgi talebinde bulunurlar. Sirket ile derecelendirme kurulusu arasindaki
gizlilik antlasmasi, istenilen bilgilerin tamaminin derecelendirme kurulusu ile

sakinilmadan paylagilmasini saglar.

" Standard and Poors Kurumsal Yonetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.8
"® Deminor Ratings Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Metodolojisi, Subat 2005
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Bu bilgiler sirket tarafindan hazirlanirken, analistler sirket ile ilgili kendi
arastirmalarina baslar ve sirketin tabi oldugu mevzuatdaki kurumsal yonetim ile ilgili
boliimleri, yerlesik tilkedeki genel kurumsal yonetim uygulamalarini, ve kanuni

yaptirimlart sirketin goriiniir durumu ile iliskilendirilmeye ¢aligirlar.

Sirket ve rating analistleri arasinda, sirketin en {iist diizey organlarinda gorev
alan yoneticilerin de katilacagi bir toplant: tarihi belirlenir Ideal bir toplantida sirket
ana ortagl, Yonetim Kurulu bagkan ve {iyeleri, genel miidiir ve yardimcilar1 gibi
sirketin gelecegini yonlendirebilecek kisilerin de az siirelerde dahi olsa toplantiya

katilmalar1 beklenir.

Bilgilerin sirketten alinmasi ve eksik hususlarin tesbit edilmesinden sonra,
analiz siireci baslar. Analizin siiresi her derecelendirme sirketinin kendi i¢ kurallarina

gore degismekle birlikte, dort ila alt1 haftadir.

Analistler, sirketin ~ kurumsal yonetim uygulamalarini irdeleyen ve
derecelendirme komitesine onerecekleri notun gerekgelerini detayli olarak veren bir
kurumsal yonetim sirket raporu hazirlarlar. Bu sirket raporunun hazirlanmasinda
calismanin son boliimiinde sunulmus olan kurumsal yonetim kontrol tablosuna

benzer bir tablo kullanilir.

Bu rapor, daha kisa olan komite raporu ile derecelendirme komitesine
analistlerce sunulur. Derecelendirme komitesi, uluslararas1 kurumsal yonetim
notlandirmasinda aktif gérev almis, konuyu ve ¢esitli iilkelerdeki uygulamalar1 bilen,
gerekli hukuksal altyapiya sahip analistlerden olusur. Gorevli analistler komitede
sunum ve komite tartigmalarini yapdiktan sonra agik oylama ile sirketin kurumsal

yonetim notu belirlenir.

Belirlenen not ve bu not ile ilgili bir sayfalik 6zel basin biilteni ve rating
raporu  notlandirilan sirket yetkililerine gonderilir. Karsilikli goriis aligverisi
yapildiktan sonra verilen not Reuters, Bloomberg ve Anadolu Ajansi gibi haber

ajanslari vasitasi ile kamuoyuna duyurulur.
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Notun aciklanmasi ertesinde rating kurulusu sirketi devamli olarak izlemeye
devam eder ve notun degistirilmesini gerekli gordiigli durumlarda kamuoyunu

bilgilendirir.

I) Kurumsal yonetim derecelendirme notu skalalar

Rating kuruluglar1 tarafindan yapilan incelemenin sonucu, anlamlari daha
once kamu oyuna veya rating kullanicilarina duyurulmus, rakamsal veya harfsel

ifadeler seklinde bir not skalasi1 kullanilarak belirlenir.

Kurumsal yonetim notlandirma skalalar1 rating kuruluslarina gore
degisebilmektedir. S&P ve Coreratings birden ona kadarlik bir skalada notlandirma
yapmakta ve notu 10 olan bir sirket kurumsal yonetim agisindan en iyi sirket olarak

kabul edilmektedir.

Crisil GCV notlandirmasini sekizli bir skala ile yapmaktadir, Deminor rating

ise notlandirmasini besli skala ile yapmaktadir.

J) Kurumsal yonetim derecelendirmesi analiz konu bashklar:

Rating sirketleri, kurumsal yonetim notlandirmalarini yaparken sirketteki
kurumsal yonetim uygulamalarini {i¢ ana baglik altinda incelemektedirler; a) hissedar
yapisi, hissedar haklari, menfaat sahipleri ile iligkiler, devralmalar ve hisse devirleri
sirasinda menfaatlerin korunmasi ve sirkete distan gelen etkiler, b) seffaflik, kamu
oyunun bilgilendirilmesi ve sirket i¢i denetim, ¢) Yonetim Kurulunun yapisi ve

etkinligi’.

Esasen, rating analistleri ¢alismanin baglarinda bahsedilen OECD Kurumsal
Yonetim ilkelerine sirket tarafindan ne derecede uyulup uyulmadiginin analizini
yapmaktadirlar. Analizleri esnasinda c¢alismanin sonraki boliimlerinde sunulmus

kontrol tablosu benzeri bir tabloyu kullanmaktadirlar.

"’ Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.15-17
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Derecelendirme kuruluglarinin  notlandirmalar1  sirasinda baglica 6nem
verdikleri ortak konu seffaflik ilkesidir. Diisiik seffaflik kendi basina diisiik bir nota

neden olabilmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi sirasinda sirkete yon verebilecegi
diistiniilen esas personelle bu personelin sirket ile iliskileri ve sirkete olan etkileri
incelenir. Esas personel tanimina; icra komitesi baskani, Yonetim Kurulu baskan,
finanstan sorumlu genel miidiir yardimcisi, i¢ denetgiler, denetim komitesi bagkani,
ticret komitesi bagkani, terfi komitesi bagkani, yonetim komitesi baskani, risk
komitesi bagkani, strateji komitesi baskani, etik komitesi bagkani, sosyal sorumluluk

komitesi baskani, risk ve teftis kurulu baskanlar1 ve sirket sekreteri girrnektedir78.

1) Pay sahipleri yapisi, pay sahipleri haklari, menfaat sahipleri ile iliskiler,
devralmalar ve hisse devirleri sirasinda menfaatlerin korunmasi ve sirkete

distan gelen etkiler.

Bu konu baghginda, sirketlerin ortaklik yapilarinin anlasilmasi bilhassa
cogunluk hissedarlarin etkinliklerini ve baski gii¢lerini kullanarak kendi menfaatleri
icin azinlik hissedarlarin haklar1 veya ¢ikarlarin1 zedeleme olasilig1 olup olmadiginin
anlagilmasina calisilmaktadir. Bir sirketin hisse yapisi agik olmalidir. Hissedarlarla
ilgili bilgilerin seffafligi ve dogrudan veya dolayli hisselere kimlerin sahip oldugu

bilinmelidir’®.

Hissedar yapist detaylandirilarak sirketin yonetim kademesindekilerin ve
Yonetim Kurulu tiyelerinin ellerinde bulundurduklari dogrudan veya dolayli hisseler

aydinlatilmaya calisilir®.

Ortaklik yapisi incelenirken ortaya c¢ikarilmaya calisilan, sirketin gelecegini
tayin edebilecek temel hissedarlarin kim olduklar1 ve sirket kararlarina etki etme
yetenekleri ve bu giicii suistimal edip etmeyecekleridir. Ornek olarak sirketin kardes
veya bagl sirketlerle olan ticari faaliyetleri piyasa fiyatlarindan farkli fiyatlarla
cogunluk hissedarin onay1r ile gerceklesebilecegi durumlar varsa, azinlik

hissedarlarin, kreditorlerin ve sirketin alacaklilarinin haklar1 zedelenebilmektedir.

'8 Standard and Poors Kurumsal Y énetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, 5.23
7 Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, 5.9
8 JCRA Kurumsal Yénetim Derecelendirme Metodolojisi, Mart 2005, s.2
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Pay sahipleri genellikle sirketteki diger hissedarlarin kim olduklarii ve pay
oranlarini bilmek isterler. Bu hissedarlar bankalar, sigorta sirketleri, yatirim fonlari
gibi kurumsal sirketler de olabilir. Bu bilgilerin sirketlerin faaliyet raporlarinda yer

almasi en iyi uygulamalardan biridir®.

Pay sahiplerinin Yonetim Kurulu ve {ist yonetim ile iliskilerinin seffaf olmasi,
yonetici seviyesindeki kisilerin sorumluluklar1 ve ¢ikarlar1 arasinda menfaat
catismast olmamasi kurumsal yonetim derecelendirmesi esnasinda dikkat edilen

hususlardandir.

Pay sahipleri hisselerini glivenli bir sekilde tam olarak transfer
edebilmelidirler. Hisseler kolaylikla kayit altina alinabilmelidir. zamaninda bilgiye

ulasilabilmelidirler.

Yatirimcilara sirketlerce taninmasi gereken temel haklar bulunmaktadir. Oy
verme ve kontrol hakki sirkette sahip olunulan pay ile dogru orantili olmalidir.
Hissedarlarin sahip oldugu haklarin kolay anlasilabilir ve ayn1 tip hisseler i¢in esit
olmasi gerekmektedir. Hissedarlarin bazilarinin veto hakkina sahip olup olmadiklari,

bu veto yetkisinin tiim ortaklarin yararmna kullanilip kullanilmayacag bilinmelidir®.

Genellikle iilkemizdeki gibi ¢ogunluk hisselerinin kamunun, biiyiik gruplarin
veya ailelerin elinde oldugu durumlarda veto yetkisi azinlik hissedarlarin aleyhine
kullanilarak hissedarlarin menfaatlerinin esit oranda sirket tarafindan korunmasi

prensibi zedelenebilmektedir.

Pay sahipleri genel kurula katilabilmeli, oy verme, Yonetim Kuruluna aday

gosterme ve Yonetim Kurulunu denetleme hakkina sahip olmalidir.

Hissedarlarin sirketin gelecegi ile ilgili kararlar1 kontrol edebilmeleri ve karar

alma siirecine katilabilmeleri i¢in gerekli altyap: sirketce saglanmis olmalidir.

Temel prensip her hissedar grubunun esit haklara sahip olmasidir. Azinlik

hissedarlarin sectigi Yonetim Kurulu {iyelerinin oy hakkinin tiim oylarin %10 undan

8 Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, 5.10
82 Deminor Ratings Kurumsal Yonetim Derecelendirme Metodolojisi, Subat 2005,s.4-5
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fazla olmasi, Yonetim Kurulununun olaganiisii toplanmasini isteyebilmesi ve bu

toplantida soru sorabilmeleri pozitif olarak kabul edilmektedir®.

Sirket hissedarlart Yonetim Kurulunu ve denetim kurulunu seg¢me,
yoneticileri atama ve gorevden alma, Yonetim Kurulu iiyelerinin iicretlerini ve
ikramiyelerini belirleme, kar pay1r dagitimini belirleme ve degistirebilme, birlesme
veya devralmalara karar verme, sirketin hisselerini devretme gibi sirketin gelecegini

etkileyecek konularda oy kullanma hakkina sahip olmalidir.

Sirketin gelecegini tayin edecek temel kararlar alinirken tiim hissedarlarin
ortak menfaatlerinin gozetilmesi ideal ve adil olamidir. Fakat ¢cogunluk hissedarlar
veya veto hakkina haiz hissedarlar daha Once bahsi gegen durumlarda kendi

¢ikarlarin1 korumak igin avantajli konumdadirlar.

Genel kurul azinlik haklarint koruyacak temel konularda karar verme giiciine
sahip olmalidir. Boyle bir giice sahip olmadigi hallerde sirketin mevcut aktif

degerleri azinlik hissedarlar aleyhine de olsa sirket disina kolayca ¢ikarilabilir.

Sirket hissedarlarinin esit olmayan oy haklar1 olmasi durumunda mesela bir
grup hissedarin bir hissesine karsilik birden fazla oy hakkina haiz hissesi olmasi ve
baz1 hissedarlarin oy hakki olmayan hisselere sahip olmasi, oy haklarinin cesitli
tavanlarla kisitlanmasi veya ayricalikli hisse veya altin hisse gibi uygulamalar olmasi

durumunda kurumsal yonetim notu negatif olarak etkilenmektedir®.

Esit oy hakki olmadigi durumlarda, bagh sirketlerle normal ticari
faaliyetlerde uygulanan fiyatlamaya aykir1 islemler yapilabilir veya sermaye
arttirmlarinda riichan hakki kullandirilmayarak azinlik hissedarlarin sermayedeki

paylar1 sulandirilabilir.

Azinlik hissedarlarin  sonuglar1 sirketi tehdit edebilecek veya zarara

ugratabilecek genel kurul toplantilarina etki edebilmelerinin saglanmasi gerekir.

Boyle bir sirkette, sirketin hisselerinin belli bir oranina sahip olan azinlik
hissedarlarin en azindan olaganiistli genel kurula ¢agri yapma, 6zel denetim isteme,

genel kurul toplantist Oncesi goriisme konusu tayin edebilme, genel kurulda

8 Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.11
8 Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.12
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Onerilecek konulara karsi Oneri getirebilme ve genel kurulda soru sorabilme

olanaklarinin olmasi gerekmektedir.

Hissedarlarin  genel kurul giindemini yorumlayarak ona gore oy
kullanabilmelerine olanak saglanmasi ve de yerel kadar uluslararasi hissedarlarinda

genel kurulda oy verebilmesi i¢in altyapinin kurulmus olmasi gerekmektedir.

Sirketler yeni hisse ihraglarinda hissedarlarin riichan haklarina saygi
gostererek, hali hazirdaki ayni grup hissedarlarin oy ve ekonomik gii¢lerinin

azalmasina yol agmamalidir.

Sirket veya hisse devirleri (“takeover”) sirasinda onem verilen hususlar
arasinda bu islemin sirket degerini arttirici yonde olmasi, hissedar ve yonetim
degisiklerinin kontol edilebilmesi i¢in devretmelere karsi savunma hakkinin diger

sermayedarlara verilip verilmedigidir®.

Bazende sirket devirleri azinlik hissedarlara daha fazla deger
yaratabilecekken ¢ogunluk hissedar veya menfaatleri bozulacak iist diizey yoneticiler
devrin gerceklesmesini engelleyebilir bu da azinlik hissedarlarin zararina neden

olabilir.

Derecelendirme notu verilirken sirketlerde aranilan hususlardan biri
hissedarlarin sirket devirleri ile ilgili goriislerini agiklayabilmeleri ve karar verilme

slirecine katilabilme giiciine sahip olabilmelidirler.

Fakat bu gii¢ hissedarlarin menfaatlerine deger katabilecek devirleri bloke

etme giicii olarak kullanildiginda notlandirmaya etkisi negatif olabilmektedir.

Sirket yapilarinda devirlere karst kurulmus savunma mekanizmalar
(“takeover defences”) teorik olarak azinlik hissedarlar1 korumak icin kurulmus olsa
da bazen YoOnetim Kurulu iyelerince sahsi menfaatlerini veya kuruldaki

sandalyelerini korumak i¢in mevcudiyet amaglar1 disinda da kullanilabilmektedir®.

Bu yapilar devretmelerde hissedarlarin menfaatlerini arttiracak daha iyi bir

antlasma yapabilmek i¢in kullanilmalidirlar. Bu yapilarin olmasi veya olmamasi da

% Deminor Ratings Kurumsal Yénetim Derecelendirme Metodolojisi, Subat 2005,s.5
8 ICRA Kurumsal Yonetim Derecelendirme Metodolojisi, Mart 2005, s.2
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uygulamada ve yorumlamada farkli boyutlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir ve

kesin dogru veya kesin yanlig diye bir yap1 maalesef bulunmamaktadir.

Deminor Ratings gibi bazi rating kuruluslari, saldirgan devralmalarda
(“hostile takeover”) diger bir deyisle bazi hissedarlarin istememisine ragmen sirket
hisselerinin el degistirmesinde, bu devrin sirket i¢inde kurulmus savunma
mekanizmalar1 tarafindan durdurulabilme olasiligini  yiizde sifir ile yiizde yiiz

arasinda bir skala kullanarak hesaplamaktadirlar.

Cikan sonu¢ vyiizde sifir ise sirket saldirgan devralmalara karsi
korunmamaktadir. Eger yiizde yiiz ise korunmaktadir. Iki durumda da baz

hissedarlarin menfaatleri zedelenebilmektedir.

Tamamen korunan sirketlerde ¢ogunluk hissedar vardir ve devralma diger

hissedarlar i¢in ne kadar yararli olsada gergeklesme olasiligr diisiiktiir.

Hissedarlarin hisselere ulagimlart sinirli olabilir veya Yonetim Kurulu izole
edilmis olabilir. Mesela devralma teklifini yapan kurulus sirketi devralsada sirketin
en yiiksek karar organi olan Yonetim Kurulunun yiizde ellisini degistiremeyecegi
icin sirketi yonlendiremeyecektir ve sonug¢ olarak sirketi almasi birsey ifade

etmeyecektir ve sirketi almaktan vazgecebilir®’.

Daha o6nce de bahsedildigi gibi, menfaat sahipleri diye adlandirilmis olan
sirket calisanlari, devlet kurumlari, denetim mekanizmalar1 gibi unsurlar sirket ile
dogrudan sermayedar iligkileri olmasa da sirketin kurumsal yOnetim

uygulamalarindan etkilenebilirler®.

Yapilan derecelendirme sirasinda bu baski gruplar ile sirketin iligkileri ve
sirketin kurumsal yonetim yoniinden bu gruplara olan yaklagimlarida

irdelenmektedir.

Devlet kurumlarindan kaynaklanabilecek politik veya is¢i sendikalarindan
gelebilecek cesitli baskilar, bazi durumlarda hissedarlarin menfaatleri ile catigarak

sirketin iyi bir kurumsal yonetim gdstermemesine neden olabilmektedir®.

8" Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.12
8 JCRA Kurumsal Yonetim Derecelendirme Metodolojisi, Mart 2005, s.4
% Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.12
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Yukarida bahsi gegen gruplarla siiregelen bir itilaf sirketin uzun vadeli
performansini etkileyebilmektedir. Bu sebeple dissal menfaat sahipleri ile olan

iligkiler notlandirma sirketlerince incelenmektedir.

Her hissedarin ayn1 oranda sirketin yarattig1 degeri paylasip paylasmadigi da
incelenen konulardandir. Hissedarlar kar dagitimi vasitasi ile sirketin karmna esit
olarak ortak olabilmedirler. Sirket ana s6zlesmesinde yapilabilecek degisikliklerle,
sermaye arttirim kararlariyla, varliklarin elden ¢ikarilmasi veya kiralanmasiyla ilgili
durumlarda goriislerini  belirtebilmelidirler ve bu gibi durumlarda azinlik

hissedarlarin menfaatleri korunabilmelidir.

2) Seffaflik, kamu oyunun bilgilendirilmesi ve sirket ici denetim

Gelismekte olan piyasalarin biiyiimesi ve kurumsal yatirnmcilarin girislerine
paralel olarak sirketler hissedarlarina ve piyasa katilimcilarina artan oranda bilgi

vererek seffafliklarini arttirmiglardir.

Sermaye piyasalar1 diizenlemeleri sirketlerin bilgi verme esaslarini
belirlemesine ragmen bazi sirketler bu zorunlu bilgilendirme mecburiyetinin de
Otesine gecerek daha sefaf olma yolunu se¢misler ve yatirnmcilarin daha giivenle

yatirim yapmalarina zemin hazirlamiglardir.

Seffaf olan sirketlerin hissedarlari, kreditorleri, alacaklilar1 ve yoneticileri
sirketin yOnetimsel ve finansal performansini daha iyi izleme imkanina sahip

olmuslardir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi esnasinda sirketin performansi, finansal
durumu veya kurumsal yonetimi ile ilgili bilgilendirmenin zamaninda, diizenli ve
yeterli olarak, ulasilabilir bilgi dagitim kaynaklarinin kullanimiyla, yerel dil ve

ingilizce olarak tiim hissedarlar1 hedefleyerek yapilip yapilmadigi incelenmektedir™.

Seffaf sirketlerin finansal raporlarinin, sirketin ger¢cek durumunu yansitmasi

beklenmektedir. Finansal raporlamanin ulusal raporlama standardlar1 disinda,

% Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.13
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uluslararas1 kabul gérmiis muhasebe standarlarina gore (0rnek: UFRS veya US

GAAP) yapilmis olmasi1 beklenmektedir.

Finansal konularda seffafligin disinda sirketin misyonu, faaliyetleri, rekabet
durumu, tabi oldugu kanunlar, Yonetim Kurulu iiyelerinin kimlerden olustugu, bu
tiyelerin maas ve ikramiyeleri ve Yonetim Kurulunda bagimsiz iiye olup olmadigi

gibi konularda incelenmektedir.

Sirketin hali hazirdaki hissedarlarinin veya yeni hissedarlarin en son yilin
faaliyet ve finansal raporuna, sirket ana sozlesmesine, genel kurul toplanti
giindemine, ge¢cmis toplant1 tutanaklarina, sirket tiiziiklerine, kurumsal yonetim
yonergelerine, ¢evre raporuna ve hissedarlar biiltenlerine ulasip ulasamayacagi

notlandirma esnasinda bu bsliimde degerlendirilmektedir®.

Bu boliimde anlagilmaya caligilan diger bir hususda denetleme komitesi ve

denetleme stirecidir.

Denetgilerin - Yonetim Kurulundan, yonetim kademelerinin etkisinden,

sirketin perfomansi ve hedeflerinden bagimsiz olup olmadiklar1 incelenmektedir.

Denetgiler sirketin finansal raporlarinin, i¢ kontrol sistemlerinin ve risk
yonetiminin gozetiminden sorumludurlar ve bu hususlarin saglikli ve en dogru

sekilde yerine getirilimesini saglamalidirlar.

Denetgilerin ~ fonksiyonlarinin ~ degerlendirilmesinde  derecelendirme
kuruluglart denet¢i se¢im kriterleri, denetcilerin denetim disinda verdigi diger
hizmetler, denet¢i degistirme prosediirleri, denetim komitesinin bagimsizligi,
denetim komitesinin egitimi, denetim komitesi i¢ tiiztigii, i¢ kontrol ve risk yonetimi

konularimi incelemektedir®2.

3)Yonetim Kurulunun yapisi ve etkinligi

Yonetim Kurulu sirketin faaliyetlerinden ve performansindan sorumlu olan

en Onemli organdir. Sirketin stratejisini belirler ve bu dogrultuda ydneticileri

%! ICRA Kurumsal Yénetim Derecelendirme Metodolojisi, Mart 2005, s.4
%2 Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.13
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yonlendirir, faaliyetleri kontrol eder ve degerlendirir. Finansal ve operasyonel
kontrol ve risk yonetim sistemlerinin sirket i¢inde etkin olarak islemesi Yonetim
Kurulunun sorumlulugundadir. Bir sirketin hissedarlarina deger yaratabilmesinde en
onemli unsurlardan biri etkin bir Yonetim Kuruluna sahip olmasidir. Rating
analistleri Yonetim Kurulu yapilarindan kaynaklanabilecek azinlik hissedar

haklarinin ihlal edilme riskini analiz etmeye ¢alisirlar.

Yonetim Kurulunun yapisinin derecelendirmeye etkisi incelenirken Yonetim
Kurulunun iiye sayisi, tiyelerin yeterlilikleri, liye sandalye dagilimi, yoneticilerin
se¢imi, yoneticilerin sirketin hisselerine sahip olup olmadigi ve {iyelerin bagimsizlik
kriterleri géz Onilinde bulundurulur. Yonetim Kurulunun sirketin performansini

hissedarlar adina etkin olarak gozetmesi ve giivenilir yoneticileri istihdam etmesi
beklenir®.

Yonetim Kurulunda giic paylasimi 6nem verilen konulardandir. Yonetim
Kurulunda hem ¢ogunluk hem de azinlik hissedarlarin haklarin1 koruyabilecek sirket

dis1 bagimsiz tiyelerin cogunlukta olmasi pozitif olarak goriilmektedir.

Cogunluk hisselerin kuvvetli bir hissedarin elinde bulundugu veya bir kag
kuvvetli hissedarin  Yonetim Kurulunu tamamen yonlendirdigi yapilarda

derecelendirme kuruluslar: daha ¢ekinceli notlandirma yapmaktadirlar.

Bunlara ilaveten, icra ile yetkili iist diizey yonetimin agirlikli bir sekilde
Yonetim Kurulunda iiye olarak gorev aldigi yapilarda veya sirketin yoniinii tayin
edebilecek anahtar role haiz Yonetim Kurulu alt komitelerinde bagimsiz ve bagimsiz
olmayan tiye dengesi bozuk oldugu durumlarda derecelendirme sirketleri daha tutucu

degerlendirme yapmaktadirlar.

Yonetim Kurulunun gorevlendirdigi ama Yonetim Kurulundan ayri, menfaat
catigmalarinin olabilecegi denetim, tayin ve iicret komiteleri gibi 6nemli komitelerde
icrada gorev alan sirket yoneticilerinin gorev almasi durumunda bu komitelerin
caligmalarinin detaylarmin ~ hissedarlarla  paylasilmasi tercth  edilen

uygulamalardand1r94.

% Deminor Ratings Kurumsal Yénetim Derecelendirme Metodolojisi, Subat 2005,s.8
% Deminor Ratings Kurumsal Yénetim Derecelendirme Metodolojisi, Subat 2005,5.9
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Sirketin giinliik islerinde gorev alan yoneticilerin Yonetim Kurulunda iiye
olarak bulunmalar1 tabi ki yonetim kademelerinin uyumlu ve dogru ¢alisabilmesi i¢in

gereklidir fakat bir denge gozetilmesi kurumsal yonetim agisindan gerekmektedir.

Yonetim Kurulu bagkani ile sirket bagkanin ayri kisiler olmasi, Yonetim
Kurulu iiyelerinin en azindan yiizde ellisinin icradan sorumlu yonetim kademesi
disindan olmasi ve bu fyelerinde en az yiizde ellisinin bagimsiz olmasi

derecelendirme kuruluslariin tercih ettigi Yonetim Kurulu yapilarindandir.

Derecelendirme kuruluslart notlandirdiklar sirketin Yo6netim Kurulu ile ilgili

olarak bir ¢cok konuyu irdelerler.

Bu konular arasinda; Yonetim Kurulunun sorumluluklari, YOnetim
Kurulunun bilgiye ulagimi, misyon ve strateji belirleme ve uygulamadaki giicii, etik
kurallari, i¢ kontrol sistemleri, menfaat sahipleri ile olan iliskileri, yeni liye se¢gme
esaslari, liyelerin toplantilara katilim oranlari, 6zge¢misleri, diger sirketlerde yonetim
kademelerinde aldiklar1 gorevler, sirket i¢i egitimleri, aday gdsterilme usiilleri,
Yonetim Kurulunun degigsme esaslari, Yonetim Kurulu davranis kurallari, yonetim
kademelerindekilerin menfaatlerinin sirket menfaatleri ile c¢atismast durumu,
Yonetim Kurulunun karar alabilmesi i¢in gerekli nisap, Yonetim Kurulu baskanina
has ozel haklar, Yonetim Kurulu alt komiteleri ile ilgili bilgiler gibi konular

bulunmaktadir®.

Yonetim Kurulu sirketin faaliyetlerinden ve performansindan sorumlu olan

en onemli organdir.

Yonetim Kurulu sirketin stratejisini belirleme ve bu dogrultuda yoneticileri

yonlendirmek, kontrol etmek ve degerlendirmekle gorevlidir.

Finansal ve operasyonel kontrol ve risk yonetim sistemlerinin sirket iginde

etkin olarak islemesi Yonetim Kurulunun gorev alanindadir.

Yonetim Kurulu tiyeleri vermis olduklari hizmet karsiliginda bir {icret ve
bazen de bir ikramiye almaktadir. Derecelendirme kuruluglari kurul iiyelerine yapilan

bu ddemelerin piyasa uygulamalarindan ¢ok sapma gosterip gdstermemesi, kurul

% Standard and Poors Kurumsal Y énetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.14
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tiyelerinin maaglarinin kimler tarafindan nasil belirlendigi, iicretlerin perfomansa
bagli olup olmamasi, danigmanlara O6denen {icretlerle kurul {iyelerinin {icretleri
arasindaki iligki, kurul iiyelerinin performans degerlendirme kriterleri, licret yerine
hisse opsiyonlar1 verilmesi, {ist yonetimle yapilan hizmet sozlesmelerinin

muhteviyati ve telafi tazminatlarmim belirlenme esaslar1 gibi hususlar1 inceler®®,

Bagimsiz iiyelerin maas politikalar1 bagka bir inceleme alanidir. Bu iiyelerin
sirkete ayirdiklar1 zaman ile dogru orantili adil olarak ticretlendirilmeleri yaptiklari

isin kalitesinin yiiksek olmasi agisindan 6nemlidir.

Icradan sorumlu iist diizey yoneticilerin maaslarida ayrica iizerinde durulan

hususlardandir.

Yonetici ticretlerinin bir sabit birde degisken iki unsurdan olugmasi normal
olmakla beraber aldiklar1 ikramiyelerin ve onlara saglanan hisse opsiyonlart gibi
uzun vadeli ek 6diinlerin nasil belirlendigi ve bu odiinlerin sirketin benzeri girketlere
gore gdstermis oldugu performansa bagli olarak yapilip yapilmadigi, derecelendirme

sirketlerince incelenilen konulardandir®’.

% Standard and Poors Kurumsal Yénetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.14
% Deminor Ratings Kurumsal Yénetim Derecelendirme Metodolojisi, Subat 2005,s.8



49

VI) ALTINCI BOLUM: KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI
ICIN GEREKEN BILGILER VE KONTROL EDILMESI GEREKLI
KONU LiSTESI

Calismanin biitiinii boyunca kurumsal yonetim uygulamalarinda dikkat
edilmesi gereken hususlar, derecelendirme kuruluslarinin tizerinde durdugu konular

ile ilgili bilgiler verilmeye ¢alisilmistir.

Bu bolimde derecelendirme ¢alismasinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin kisa bir

listesi ve bu bilgileride igeren bir kontrol tablosu verilmistir.

Verilen tabloda maalesef boliimlere ayri ayri bir not verilmemistir. Teoride
her boliim ve alt konu basliklart notandirilabilmelidir. Daha sonra bu notlar belli
agirlik katsayilart ile carpilarak agirlikli ortalama bulunmalidir. Fakat bu pratik
hayatta uygulama bulmamis bir metoddur. Ciinkii her boliime verilmesi gereken not
agirlign tilkeye, sektore, hukuksal altyapiya, mevzuatta planlanan degisikliklere ve
benzeri bir ¢cok unsura gore degismektedir. Ayriyeten derecelendirmenin temeli
analistlerin kendi tecriibeleri ile subjektif fikirlerini olusturmalaridir ve verilen notu
formiile ettikleri bir not hesaplama programi mevcut degildir. Boyle bir hesaplama
programi yapilmaya calisilsa dahi her degisik sektore ve iilke icin farkli agirlik
faktorleri kullanilacag: veya kullanilmasi gerektigi i¢in istenilen sonucu vermeyecegi

distiniilmektedir.

Verilen tabloya kontrol listesi adinin verilmesinin arkasinda yatan sebepler
yukarida belirtilmis noktalardir. Fakat kontrol tablosu, bir kurumsal yonetim
derecelendirme sirketinin, hissedarin veya yatirimcinin inceledigi, hissesini almay1
planladig1 ve halihazirda ortagi oldugu sirket de kurumsal yonetim acisindan hangi

eksikliklerin oldugunu tesbit edebilmesi icin yararlidir.
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Tablo 5.1 Kurumsal Yénetim Derecelendirmesi Icin Gereken Bilgilerin

Listesi

Konu Ihtiyac duyulan bilgi

Sermayedar yapisi Sirketin genel ortaklik yapisi
Sirkette dolayli yolla bulunan hisseler
Yoneticilerin sirket hisselerindeki sahiplikleri
Yoneticilerin sirket hisseleri ile borsada yapmis
olduklar1 iglemlerin detaylari

Hissedar haklar1 Sirket esas sozlesmesi ve sozlesmede degisiklik

yapmak istenildiginde yapilmasi gerekenler

Hisse tipleri ile ilgili bilgiler

Oy verme kurallar1

Oy verme usiilleri

Genel kurul kararlarinin tasnifi

Vekaleten oy kullanma usiilleri ve kurallari

Sirket tiizliglinde belirlenmis oy esikleri ile ilgili

bilgiler

Oylarin dogrulanmas1 ve bunun i¢in kullanilan

yontemler

Hissedar toplant1 usiileri

Genel kurul toplantilarina davet usiilu

Genel kurul toplant1 6ncesi hissedarlara gonderilen

dokiimanlarin muhteviyati

Toplantiya ¢agri yapmak icin sirket tiiziigiinde
belirtilmis gerekli sartlar

Gegmis toplant1 tutanaklari

Hissedarlar1 bilgilendirmek i¢in hazirlanan raporlar

ve gesitleri

Hissedar s6zlesmesinin detaylari

Gecmis yillardaki kar payr 6demelerinin detaylari




o1

Gegmis yillardaki hisse geri alimlari veya hisse

swaplart ile ilgili bilgiler

Azinlik hissedarlarin devralmalara kars1

menfaatlerinin korunmast

Birikimli oy haklari ile ilgili bilgiler

Yonetim Kurulu

Yo6netim Kurulunun yetki devri ile ilgili bilgiler

Yonetim Kurulu {yelerinin O0zgegmisleri  ve

nitelikleri ile ilgili bilgiler

Yonetim Kurulunun etkinliginin veriminin nasil

ol¢iildiigiine dair bilgiler

Yonetim Kurulu iiyelerinin dénemsel se¢imlerinde

izlenilen sirket politikalar

Yonetim Kurulunun tcretlendirme ve odiillendirme

politikasi ile ilgili bilgiler

Yonetim Kurulu {yelerinin emekli olduklarinda

alacaklar1 primler ve iicretler

Bagimsiz tiyeler ile ilgili bilgiler

Bagimsiz iiyelerin bagimsiz oldugu ile ilgili somut

kanitlar

Icra gérevi olmayan kurul iiyeleri hakkinda bilgi

Yonetim Kurulu toplanti tutanaklart ile ilgili

detaylar

Yonetim Kurulu toplantilart hazirun cetveli

Yonetim Kurulu iiyelerinin {igiincii sirketler ile olan

iliskileri

Denetim, iicretlendirme ve terfi gibi YoOnetim

Kurulu alt komiteleri hakkinda bilgi

Yonetim Kurulunun tcretlendirme ve odiillendirme

politikasi ile ilgili bilgiler

Yonetim Kurulunun disiplin politikas1 ile ilgili

bilgiler




($)]
N

I¢ denetim

Sirket i¢i risk yonetim politikalari, usiilleri ve

sistemleri ile ilgili bilgiler

I¢ denetim politikalar1 ve ge¢mis yillara ait raporlar

I¢ denetim elemanlarinin nitelikleri

Is ahlakimin temini ile ilgili politikalar hakkinda
bilgi

Gegmis yillarda yapilan sosyal ve politik bagislar ile

ilgili bilgiler ve genel kurul kararlar

Sirketin ¢evre, saglik, giivenlik ve sosyal konular ile

ilgili politikalar1 ve gegmis tutumu hakkinda bilgiler

D1s denetim

I¢ denetim usiilsiizliiklerinin aciklanma kosullar1 ile

ilgili bilgiler

Yonetim Kurulu iiyelerinin denetgilerin segilmesi
esnasinda iistlendigi rol. Denet¢i segme kriterleri ile

ilgili bilgiler

Finansal raporlama

Dis denetim raporlart

Finansal tablolar hakkinda bilgi

Sirketin muhasebe politikalar1 hakkinda bilgi

Sirket stratejisi

Hissedarlarin ve menfaat
sahiplerinin

yiikiimliiliikleri

Finansal raporlarin yaymlanma sikligi hakkinda

bilgi

Sirketin  misyonu, vizyonu, uyguladigi veya

uygulamayi planladig stratejiler

Yiikiimliiliikklerini yerine getirmeleri hakkinda sirket

i¢i uygulanan politikalar, usiiller hakkinda bilgi
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Tablo 5.2 Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde Kullanilan Kriterlerin

Kontrol Listesi

Ana Konu

Alt Konu

Sorulmasi gereken
sorular

Kurumsal Yonetim
Stratejisi

Hissedarlara deger yaratma

Sirket tarafindan kamu
oyuna acikca sirketin
calismalarinin uzun vadeli
hedeflere sahip oldugu ve
hissedarlarin ve menfaat
sahiplerinin uzun vadeli
cikarlar i¢in ¢alisildig
aciklanmisg mi1?

Devalmalara karsi
korunma mekanizmalari

Devralmalara kars1 sirket
ici korunma
mekanizmalari
hissedarlarin menfaatine
olabilecek ve sirketin
daha fazla deger
yaratmasini saglayacak
yonetim ve hisse sahipligi
degisiklikleri i¢in esnek
mi?

Kurumsal yonetim
komitesi

Komitenin is gérme
usululleri ve
sorumluluklar acikca
belirlenmis mi?

Riigvet ve yolsuzluklara
kars1 sirket politikast

Uygulamalar kamu’ya
duyurulmus ve kapsamli
mi1?

Riisvet ve yolsuzluklari
izleme ve rapor etme

Karsilagilan riisvet ve
yolsuzluklar hakkinda
kamu bilgilendiriliyor
mu?

Riisvet ve yolsuzluklara
kars1 uyulmasi gereken
kurallar

Uyulmast gereken
organizasyonel usuller ve
kurallar tanimlanmis mi1?

Tahkim

Bagimsiz bir Ombudsman
mevcut mu?

Politik bagislar ile ilgili
kurum politikasi

Kapsamli ve kamu’ya
duyuruluyor mu?

Lobi faaliyetleri ile ilgili
kurum politikas1

Kapsamli ve kamu’ya
duyuruluyor mu?

Yapilan 6demeler ve
bagislar

Politik bagislar, ticari
sponsorluklar, memurlara
yapilan 6demeler
hakkinda kamu
bilgilendiriliyor mu?
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Erken risk tesbiti

Yonetim Kurulu
kademesinde tanimlan
mis mi1 ve kurul risk tesbit
caligmalarina katiliyor
mu?

Kriz yonetimi

Usuller ve sorumluluklar
acik bir sekilde
tanimlanmis ve
uygulamaya gecirilmis
mi?

Gegmis krizlerin
degerlendirilmesi

Nasil bir yonetim
sergilenmis? lyi/kotii

Antitrost vakalari

Nasil bir yonetim
sergilenmis? lyi/kotii

Risk yonetimi komitesi

Mevcut mu? Uyelerinin
en az ligte biri bagimsiz
iiye mi?

Kurumsal politika

Yonetim Kurulu kurumun
en yiiksek ahlaki
standardlara ve menfaat
sahiplerinin
endislenmesine mahal
vermeyecek sekilde
yOnetilecegini kamu’ya
aciklamig m1?

Yonetim Kurulu
seviyesinde sorumluluklar

Kurumsal yonetim ve is
ahlaki konularindan
sorumlu bir Yonetim
Kurulu tiyesi veya
komitesi mevcut mu?

Ortaklik yapist ve
kontrol

Hissedar yapist

Yeterli derecede kamu’ya
acik bilgi var m1? Tiim
ana hissedarlar tesbit
edilebiliyor mu?

Dolayli hissedarlarin tesbiti

Tam seffaflik mevcut mu?

Y 6netim Kurulu tiyelerinin
sirket hisse alim ve
satimlar1

Tam seffaflik mevcut mu?

Ortaklik yapisinin sirketin
kontroliine etkisi

Profesyonel yonetim
ortaklik yapisinin sirket
icindeki kontrol ve gli¢
paylasimina etkileri
konusunda bilgi veriyor
mu?
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Profesyonel yonetim
oransiz ortaklik
yapisindan dolay1
kontrolii saglayamiyor
mu? Profesyonel
yonetimin biiyiik
hissedarlar ile sirket
disinda 6zel iliskileri
mevcut mu?

Sirketin hisselerinin
cogunlugu genis tabanl
bir hissedarlar grubu
tarafindan mi tutuluyor?
Gidisat hissedar yapisinin
daha yogunlasmasi
yoniinde mi?

Veto hakki bulunan
hissedar grubu var mi1?
Varsa negatif. Cogunluk
hissedarin oransiz bir
yonetim kontrolii var mi1?

Capraz hissedarlik yapis1
var m1? Varsa negatif

Yonetim Kurulu ve
profesyonel yonetim

Ozgegmisler

Y o6netim Kurulu
liyelerinin ve profesyonel
iist diizey yoneticilerin
0zgecmisleri mevcut mu?
Diger sirketlerde sahip
olduklar1 tiyelikler ve
gorevler agikca belirtilmis
mi?

Sirket bagkan1/Y 6netim
Kurulu baskani

Yonetim Kurulu bagkanti
ve sirket bagkan1 ayr1 mi1?

Yonetim Kurulu
baskaninin ge¢mis
yillardaki deneyimleri

Miikemmel yeterlilige ve
reputasyona sahip mi?

Sirketde faal rol almayan
iiyelerin orani

Sirket yonetiminde icrada
rol almayan tiyelerin
say1s1 ¢cogunlukta mi1?

Faal rol almayan tiyelerin
yapmakta olduklari igler

Icrada gorev almayan
bagimsiz iiyeler
cogunlukta m1?
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Kurul iiyelerinin diger
gorevleri

Kurul iiyeleri kurulun
caligmalari i¢in gerekli
zamani ayirtyorlar mi1?
Sirket baskan1 olarak
gbrev yapan kurul liyesi
ekstradan ikiden fazla ek
kurulda gorev almamali.
Diger iiyeler ekstradan
ticten fazla kurulda gorev
almamali.

Biiytikliigi

Y o6netim Kurulu yeterli
biiytikliikte mi? En az 5
kisi

Cesitlilik

Kurulun yapisi sirketin
faaliyetlerini siirdiirdiigii
sektorler ve cografyalarla
uyumlu mu?

Yeterlilik

Kurul tiyeleri miikemmel
yetelilige ve deneyime
sahipler mi?

Egitim

Kurul iiyeleri iistlendikleri
gorevler hakkinda
egitiliyorlar m1?

Y 6netim Kurulu
toplantilar

Toplanti tutanaklar
yayinlaniyor mu?
Toplant1 glindemi veya
toplant1 da goriisiilecek
onemli konularla ilgili
bilgiler yeterli bir zaman
oncesinden katilimcilara
bildiriliyor mu?

Sirket hakkindaki
endiselerin kurulda
tartigilmasi

Sirket i¢inde ki olas1
problemler ve endiselerin
Yo6netim Kurulu tliyelerine
bildirilmesi kolay m1? Bu
bildirimi yapanin i akdi
giivence altinda m1?

Kurumsal uygulamalar,
politikalar ve usuller

Yeni Yonetim Kurulu iiye
se¢imi i¢in kesin kurallar
mevcut mu? Se¢im
yapilirken bagimsizlik,
olasi ¢ikar ¢atismalari,
tecriibe ve niteliklere gore
mi karar veriliyor?
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Devamlilik/halefiyet

Yonetim Kurulu her sene
en azindan bir kez olamak
iizere list diizey
yoneticilerin halefiyet
planlarini goriistiyor mu?

Tayin komitesi

Komite baskan1 tamamen
bagimsiz mi1?Uyeler
bagimsiz degillerse en
azinda sirketde icra
gorevinde bulunmayan
kisilerden mi se¢ilmis?

Kurul iiyelerinin tiyelik
stireleri

iki yildan daha m1 az?

Kontrol mekanizmalari

Kriz zamanlarinda azinlik
hissedaralar1 yanlis
yonetimden korumak i¢in
yapilanlarin kayitlar var
mi1?

Uyma (compliance)
sistemleri

Yiiksek riskli konularda
ve Onerilerde kurul
iyelerinin veya kurulun
tiimiiniin serh koyma
prosediirii nedir?

Degerlendirme usulleri

Yo6netim Kurulu ve her
komite yillik olarak kendi
degerlendirmelerini
yapiyorlar mi. Sonuglar
kaydediliyor mu? Icra
gorevi olmayan tyeler
veya sirket dis1 bir uzman
tarafindan yil sonundaki
kurul toplantisinda
sunuluyor mu?

Y Onetim Kurulu ve
icra

Sirket politikasi

Hissedarlarin menfaatleri
ile tam bir uyum i¢inde
mi?

Maas ve ikramiye gézden
gecirmeleri

Ust diizey yoneticilerin
maaslar1 daha 6nce
belirlenmis performans
kriterlerine gore yillik
olarak gozden gegiriliyor
mu?
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Sirket dis1 yonetim kurul
iiyelerinin ticretleri

Huzur hakki sadece nakit
olarak m1 veriliyor.
Makul mu?

Maas belirlenirken ki
performans Kriterleri

Sirkete 6zel mi? Herhangi
bir degiskene bagli m1?

Maas politikasi. Maas
komitesi

Komite baskani1 tamamen
bagimsiz m1? Uyeler
bagimsiz degillerse en
azinda sirketde icra
gorevinde bulunmayan
kisilerden mi segilmis?

Yo6netim Kurulu tiyelerinin
ve iist diizey yoneticilerin
iicretleri

Ucret paketleri her detayi
ile kamu ya duyurulmus
mu?

Finasal menfaat
sahiplerinin haklar
ve sirket ile iliskileri

Temel hissedar haklari

e Hisseler giivenli bir
sekilde kayit altina
alinmis mi1?

e Bir hisse bir oy
prensibinin var m1?

e Kar pay1 politikasinin
acik mi?

e Hissedarlar her zaman
kolaylikla:

o hisselerini transfer
veya nakledebiliyor
mu?

o gerekli bilgiye
vakdinde
ulagabiliyor mu?

o genel kurula katilip
oy kullanilabiliyor
mu?

o Yonetim Kuruluna
iiye secebiliyor mu?

o sirketin karindan
nemalanabiliyor
mu?
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Temel kurumsal kararlar

Hissedarlar sirket ile ilgili
temel ve biiyiik bir
degisiklige neden
olabilecek kararlarla ilgili
detayl bilgiye sahip
olabiliyorlar m1?
Toplantilara
katilabiliyorlar m1?

Oy kullanma usulleri

Net mi? Basit mi? Seffaf
mi1? Bagimsiz olarak tescil
ediliyor mu? Her oy esit
agirliga mi1 sahip?

Oylamanin basitligi, vekil
araciligi ile oy kullanma

Hissedarlar genel kurulda
vekil atayarak oy
kullanabiliyorlar m1?
Posta ve e-mail vasitasiyla
oy kullanabilme olasilig1
mevcut mu?

Genel kurulu olaganiistii
toplantiya ¢agirmak i¢in
gerekli nisap

Nisap kanunda
belirlenene uygun mu?
Cagrida bulunmanin
onilinde herhangi bir engel
var m1?

Oylama sonuglari

Sonuglar kamu’ya
duyuruluyor mu?

Toplanti tutanaklar

Tutanaklar uygun olarak
saklaniyor mu?

Hissedar toplantilari-genel
kurul ile ilgili bilgiler

Toplantidan yeterli bir
stire dnce kapsamli ve

detayl olarak veriliyor
mu?

Diizenli ve gereken 6zen
ve detayda bilgi sunulmasi

Bilgiler diizenli olarak
hissedarlara gonderiliyor
mu? Web sitesine
konuluyor mu?

Hissedarlara esit
davranilmasi

Ayni1 sinif hisse
sahiplerine esit
davranilmasini
diizenleyen bir politika
var m1?

Finansal raporlama
ve denetim

Kapsamli finansal tablolar

Standard tablolar ve
detayli notlar mevcut mu?
Konsolide mali tablolar,
tablolara iliskin detaylar
veya finansal oranlar ile
ilgili aciklamalar var m1?
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Ifsa kalitesi

En azindan sirketin
finansal ve operasyonel
hedefleri, uzun vadeli
planlar1 ve 6ngoriilebilen
riskler hakkinda bilgi var
mi1?

Onemli kurumsal olaylar

Hissedarlar sirket ile ilgili
onemli degisiklikler ile
ilgili zamaninda
bilgilendiriliyorlar m1?

Bilgilerin kamuya
aciklanmasi

Zamaninda bilgilendirme
yapiliyor mu? Bilgiye
ulagim kolay mi1?

Hissedarlar ile iletisim

Ozel raporlar, analist
sunumlar1 veya basin
biiltenleri zamaninda ve
kolay ulasilabilecek
sekilde sunuluyor mu?

Uluslararas1 muhasebe
standardlar1

Uluslaras1 Finansal
Raporlama Standardlari
veya USGAAP
kullaniliyor mu?

Finansal raporlar ile ilgili
sorumluluk

Y 6netim kurul tiyelerinin
raporlar1 onaylama
usulleri nelerdir?

I¢ kontrol

I¢ kontrol yonetimden
tamamen bagimsiz mi1?
Dogrudan Yonetim
Kuruluna mi1 bagli?
Denetleme usulleri
nelerdir?

Di1s denetginin se¢imi

Denetgiyi YoOnetim
Kuruluna denetleme
komitesi mi oneriyor?
Denetc¢inin sec¢im siireci
acik ve seffaf mi1?

Denetcinin bagimsizligi

Denetci tecriibeli ve
saygin mi1? Ilaveten
danigsmanlik hizmeti
veriyor mu? Veriyorsa bu
hizmet karsiliginda aldig
ticret sirketden aldig1 tim
iicretin %10 unu geciyor
mu? Sirket denetci
hakkinda yasal olarak
kovusturma baslanmasini
istese dahi denet¢inin
zarar gormeyecegi garanti
altina alimmis m1?

Denetleme komitesi

Komite baskan1 ve tiyeleri
tamamen bagimsiz m1?
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SONUC

Yatirimcilar artik sadece finansal sonuglara dayali yatirim yapma stratejilerinden vaz
gecmislerdir. Pay sahipleri sirket yonetiminin denetiminde daha fazla s6z sahibi
olmak ve ortagi olduklar sirket ile ilgili daha fazla seffaflik talep etmektedirler.
Menfaat sahipleri sirketdeki ¢ikarlarinin korunmasi ve devamliliginin saglanabilmesi
icin girketlerin sirketin ¢ikarlarin1 kendi ¢ikarlarindan daha iistiin géren yonetim

kurullarinca ve iist diizey yoneticilerce yonetilmesini istemektedirler.

Gecgmiste yasanilan deneyimler diizgiin ve diirlist olmayan Yonetim Kurulu
liyelerinin ve iist diizey yoneticilerin yonettigi sirketlerin ge¢miste ne kadar iyi
finansal sonugclar yaratsalarda, orta ve uzun vadede kotii yonetimden otlirii basarisiz

olduklar1 artik bilinen bir gergektir.

Bir Tiirk atasézii olan “Balik bastan kokar” tam yukaridaki durumu 6zetlemektedir.

Gilinlimiizde hissedarlar, yatirnmcilar ve menfaat sahipleri kurumsal yonetim
ilkelerine bagl faaliyet gosteren sirketlerde c¢ikarlarinin daha iyi korunacagini

diistinmektedirler.

Hangi sirketlerin goreceli olarak daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip
oldugu kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri tarafindan verilen kurumsal

yonetim derecelendirme notlari ile belirlenmeye ¢alisilmaktadir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 calismada da belirtildigi gibi cesitli

kullanict gruplar i¢in degisik alanlarda kullanilmaktadir.

Notlar sayesinde sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin hangi oranlarda
farkliliklar gosterdiginin ve hangi oranlarda uygulandigi Olgiilerek sirketlerin

kurumsal yonetim uygulamalarinin karsilagtirilabilme imkani ortaya ¢ikmistir.
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Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya calisan sirketlerin yoneticileri, Yonetim
Kurullart ve ortaklari notlar sayesinde kendi sirketlerlerini bu konuda diinyadaki
diger sirketler ile yan yana koyulduklarinda nerede olduklarini gorebilmekte ve
kendilerinden daha iyi kurumsal yoOnetime sahip sirketleri model olarak

alabilmektedirler.

Kurumsal yonetim notlandirilmasinda incelenilen hususlarin ¢ogunlugu finansal
rating uygulamalarinin temel analiz kisimlarinda yonetimin kalitesinin incelenmesi
esnasinda yan bir risk unsuru olarak incelenmekte ve teorik olarak finansal rating
notunu etkilemektedir. Kurumsal yonetimdeki bozukluklardan kaynaklanan yatirimci
kayiplarinin bu konuya verilmesi gereken Onemin artmasi gerektigini ortaya
¢ikarmasi, kurumsal yonetim kalitesinin finansal ratinglere zaman igerisinde g¢ok

daha fazla etki edecegini gostermektedir.

Fakat ge¢miste calismanin baginda atifta bulunulmusg skandallarda goriildiigii tizere,
kurumsal yonetim ile ilgili hususlarin finansal performansa etkisi dogrudan olmasina
ragmen, bu konunun verilen finansal rating notunun 6nemli bir risk unsuru olarak

kabul edilmemesinden 6tiirii gecmiste biiyiik yatirimer kayiplart meydana gelmistir.

Batan sirketlerin iyi kurumsal yonetime sahip olmamasindan ve bu konunun rating
sirketleri tarafindan skandallardan 6nce derinlemesine irdelenmemesinden Gtiiri
sirketler yiikksek finansal ratinglere sahipken batmislardir. Enron, Worldcom ve

Paramalat batan sirketlere verilebilecek en giizel 6rneklerdendir.

Kurumsal  yonetim  notlandirmas:  herhangi  bir  matematiksel modele
dayanmamaktadir. Rating analistleri ¢alismada benzerleri sunulmaya caligilmis olan
bilgi ve kontrol listesini notlandirma siireglerinde kullanmaktadirlar. Kurumsal
yonetim derecelendirmesini yapan Kkisilerin derecelendirmenin yapildig: iilkenin
mevzuatina ¢ok hakim ve diger sirketlerdeki uygulamalari ¢ok 1yi bilen kisiler olmas1

gerekmektedir.

Ciinkii kurumsal yonetim derecelendirmesi sirasinda, kantitatif analizin ¢ok az
kullanilmasi, derecelendirme siirecinde subjektiviteyi arttirmakta, notu komiteye
sunan analistlerin yerel isleyis ve sirketin mukim oldugu iilkenin mevzuatina hakim

olmamasi, yerel analist ¢alistirlmamasi, verilen notlarin her zaman sirketin gercek
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durumunu gosterememesi ve genellikle gecmis yapiyr derecelendirmesi sonucunu

dogurmaktadir.

Bunlara ilaveten, sirket Yonetim Kurulu tiyeleri veya yoneticileri sirket i¢i gizli
bilgilere ve kurumsal isleyislere notlandirma kuruluslarindan daha hakimdir ve
derecelendirme kuruluslar1 genellikle kendilerine verilen bilgiler ve kendi ge¢mis
deneyimleri 1s1ginda belli bir hata payinida géz oniinde bulundurarak notlandirma
yapmaktadirlar.  Bu da maalesef verilen notun ne kadar dogruyu yansitip
yansitmadig1 konusunun tartigmaya agik olmasi sonucunun ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.

Fakat yine de kurumsal yonetim notlarmin yaygin olarak piyasa katilimcilari,
hissedarlar ve menfaat sahipleri tarafindan artan sekilde talep edilmesi, sirketlerin bu
notlandirmadan yiiksek bir not almak i¢in sirket i¢i kurumsal yonetim isleyislerini

herhalikarda iyilestirmelerine neden olabilir.

Sirketler kurumsal yonetim notu sayesinde sirket ile iliskide bulunan menfaat
sahiplerinin yararia daha yiiksek standardlarda faaliyet gostermeye baslayabilirler.
Iyi bir not almak i¢in baslatilan uygulamalara sirket icinde samimiyetle uyulmasinin,

uzun vadede sirketin performansini arttiracagina inanilmaktadir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu alan sirketlerin  notun diisiistinii
engelleyebilmek icin siirekli olarak sirket i¢i uygulamalarini gbzden gecirerek

devamli iyilestirecegine inanilmaktadir.

Kurumsal yonetime verilen énemin artmasi orta ve uzun vadede Tiirk sirketlerine
yarar saglayacaktir. Tiirk ticari hayatinda hesap verme doneminin baslamasi {ist
diizey yoneticilerin ve Yonetim Kurulu iiyelerinin “Yaptiysam ben yaptim sizide
ilgilendirmez” gibi seyler sOylemesi liiksiiniin yavas yavas ortadan kalkacagi ve
sirket faaliyetlerinin piyasa mekanizmalar1 ve li¢lincli sahislar tarafindan daha 1yi

denetlenmeye baslayacagina inanilmaktadir.

Artan kurumsal yonetim uygulamalar ile sirketlerdeki hakim ortagin sirketin tiizel
hesabim1 kendi sahsi hesabi gibi kullanma doneminin yavas yavas bitecegine

inanilmaktadir.
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Esas olarak iyi kurumsal yonetim ilkelerinin ve uygulanmasi istenilen sistemin ¢ogu
halihazirdaki Tirk Sermaye Piyasast Kanununda ve Tiirk Ticaret Kanununda
mevcutdur. Bazi iyilestirmelere ve daha agik anlatimlara gerek vardir fakat yine de
bu iki kanun ¢alismada bahsi gecen kurumsal yonetim ilkelerine bir ¢ok atiflarda
bulunmaktadirlar. Mevcut olan eksikliklerin kanunlarin yenilenmesi sirasinda

giderilecegi beklenmektedir.
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