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ONSOZ

Diinya iizerinde bilisim sektoriiniin 6nemi giin gectik¢e artmaktadir. Bilisim
sektorii lilke ekonomisi agisindan da oldukca 6nemli bir konuma sahiptir. Bu agidan
bilisim sektorii gelisen {ilkelerin ekonomilerinin de giiclii oldugu goriilmektedir.
Ayrica diinya borsalarinda, bilisim sirketlerinin 6nemli bir konuma sahip oldugu
gorilmektedir. Ekonomik kalkinmada ve verimliligin artmasinda 6nemli bir yere
sahip olan bilisim sektorii iilkemizde heniiz ¢ok fazla gelismemistir. Ulkemizde
ekonomik kalkinma hedeflerinin saglanabilmesi i¢in bilisim sektoriine verilen
Onemin artmasi ve bilisim sektoriiniin gelismesi ic¢in ¢esitli ¢aligmalar yapilmasi
gerekmektedir.

Bilisim sektorlinlin lilke ekonomisi {izerinde Onemli etkileri oldugu
bilinmektedir. Yapilan calismada Bilisim Endeksinde yer alan bilisim firmalari
incelenmistir. Bu g¢alisma kapsaminda, Bilisim Endeksinde yer alan sirketlerin
kurumsal yonetim uyumu ve finansal performanslart ayr1 ayri1 ele alinarak
degerlendirmeler yapilmistir.

Oncelikle tez danismanim Saym Prof. Dr. Unsal BAN’a ve Dog. Dr. Izzet

Gokhan OZBILGIN’E yapmis olduklar1 yardim ve desteklerinden dolayr tesekkiir
ederim. Ayrica egitim hayatim boyunca her zaman yamimda olan aileme ve
calismami hazirlama asamasinda yardim ve desteklerini esirgemeyen arkadaslarim
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OZET

BILiSIM ENDEKSINDE YER ALAN SIRKETLERIN KURUMSAL
YONETIM VE FINANSAL PERFORMANS ACISINDAN iINCELENMESI

CEBECI, Gokhan
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali
Tez Danismant: Prof. Dr. Unsal BAN
Aralik 2014, 112 sayfa

Bu calismanin temel amaci, Bilisim Endeksinde yer alan sirketlerin kurumsal
yonetim ve finansal performans acisindan incelenmesidir. Yapilan calismada
sirketler kurumsal yonetim konusunda yeterli diizeyde ¢aligma yapip yapmadiklar1 ve
finansal performans yoniinden degerlendirilmistir.

Kurumsal yonetim calismasinda; endekste yer alan sirketlerin 2013 yilina ait
faaliyet raporlarindaki uyum beyanlar1 incelenmistir. Yapilan kurumsal yonetim
incelemesinde yetkili kuruluslar tarafindan verilen derecelendirme notlar1 model
almmistir. Inceleme neticesinde sirketlerin, Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum
konusunda genel olarak calisma yaptiklar1 fakat bu calismalarin heniiz yeterli
diizeyde olmadig1 goriilmiistiir.

Finansal performans g¢alismasinda; sirketlerin 2009-2013 yillarina ait bilango
ve gelir tablolar1 incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda sirketlerin finansal
performans oranlar1 hesaplanmistir. Calisma neticesinde bilisim sirketlerinin; kisa
vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek ve sirketlerin net g¢alisma sermayesinin yeterli
oldugu yoniinde degerlendirme yapilmistir.

Ulkemizde Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan bilisim firmalarinin sayisi
artmalidir. Diinya borsalarinda oldugu gibi Bilisim Endeksinin agirliginin artmasinin,
tilke ekonomisinin gelismesine katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Bilisim Endeksi, Bilisim, Finansal
Performans, Borsa Istanbul
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ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE COMPANIES THAT ARE PLACED IN
INFORMATION TECHNOLOGY INDEX ABOUT CORPORATE
GOVERNANCE AND FINANCIAL PERFORMANCE ASPECT

CEBECI, Gokhan
Master, Department of Management
Thesis Supervisor: Professor Doctor Unsal BAN
December 2014, 112 page

The main aim of this study is to investigate the companies placed in
information technology index in terms of Corporate Governance and Financial
Performance. In the study, the companies were evaluated whether they perform
sufficient work about corporate governance and financial performance aspect.

In terms of corporate governance, compliance statements of the companies in
their activity reports of 2013 were investigated. In the investigation of corporate
governance, ratings given by the authorities served as models. As a result of this
investigation; it is understood that the companies generally make an effort to comply
with Corporate Governance Principles but this effort is not sufficient.

In the analysis of financial performance; 2009 — 2013 balance sheets and
income statements of the companies in the index were investigated. After this
investigation, the companies’ financial performance rates were calculated. As a
consequence of financial performance analysis; it is considered that information
technology companies’ short-term debt payment force is high and net working
capital is enough.

The number of information technology companies in Corporate Governance
Index should increase. It is conceived that the increase of Information Technology
Index’s weight like in the other stock exchanges of the world can contribute to the

development of the country’s economy.
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Technology, Financial Performance, Istanbul Stock Exchange
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GIRIS

Cagimizda bilisim sirketlerinin diinya ekonomisindeki rolii giin gectikge
artmaktadir. Bilisim sektorii bir ekonomideki tim endistrileri etkileyerek
verimliligin artmasinda rol oynayan bir sektdrdiir. Giinlimiiz rekabet ortaminda
basarili olmak isteyen kurumlar bilgiyi iiretmek i¢in bilisim sektoriine yatirimlarini
artirmaktadirlar. Bilisim sektoriine yapilacak yatirimlarin ekonomik biiyiimeye
etkisinin arastirildig1 ¢aligmalarda, sektore yapilan yatirimlarin iilkenin toplam faktor
verimliligini artirarak ekonomik biiylimeye Onemli katki sagladigi ortaya
konmaktadir. Ekonomisi gelismis lilkelere bakildiginda, bilisim firmalarinin iilke
ekonomisinde oldukga etkili oldugu goriilmektedir. Bilisim sektoriinde dnde gelen
tilkelerin ekonomilerinin her gecen giin daha da gii¢clendigi gozlemlenmektedir.

Bilisim firmalar1 tarafindan iiretilen {iriin ve hizmetlerin kullanimi giin gectikge
artmaktadir. Ekonomik biiylime hedeflerine ulasmada en etkili ve stratejik
sektorlerden birisi bilisim sektoriidiir. Ekonomik kalkinmada ve verimliligin
artmasinda onemli bir yere sahip olan bilisim sektoriiniin lilkemizde heniiz ¢ok fazla
gelismedigi goriilmektedir. Bu nedenle iilkemizde ekonomik biiyiime hedeflerinin
saglanabilmesi acisindan bilisim sektoriine verilen dnemin artirilmasi gerekmektedir.
Ulkemizde iiriin ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan teknolojilerin gelismesi ile
sermaye ve isgiicii verimliligi artirilarak hem bilisim sektoriinde, hem de geleneksel
sektorlerde verimlilik artis1 saglanabilecektir. Ayrica diinya borsalarinda onemli
konuma sahip ¢ok sayida bilisim sirketi yer alirken, lilkemizde borsada islem géren
bilisim sirketlerinin oldukc¢a az oldugu goriilmektedir.

Ulkemizde bilisim sirketlerine yonelik bazi arastirmalar yapilmasina ragmen,
borsada yer alan bilisim sirketlerinin kurumsal yonetimine ve finansal performansina
yonelik calisma sayis1 oldukca azdir. Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul‘da islem
goren bilisim sirketlerinin kurumsal yonetim ve finansal performans agisindan
incelenmesidir. Yapilan ¢alismada; kurumsal ydnetim incelemesi igin sirketlerin
2013 yilina ait Kurumsal Y&netim Ilkeleri Uyum Beyanlarinda verilen bilgiler

dogrultusunda yeterli diizeyde caligma yapip yapmadiklari incelenmistir. Finansal



performans incelemesinde ise 2009-2013 yillarina ait bilango ve gelir tablolarindan
yararlanilarak sirketlerin likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari ve
karlilik oranlar1 hesaplanmis ayrica bilisim sirketleri igin sektor ortalamasi
belirlenmistir. Buna ilave olarak hem Bilisim Endeksinde hem de Kurumsal Y6netim
Endeksinde yer alan tek firma olmasi itibariyle Logo sirketi ayrica incelenmis,
yapilan tiim arastirmalar bu sirketin degerleri ile karsilastirilarak degerlendirmeler
yapilmustir.

Calismanin birinci boliimiinde; kurumsal yonetim kavrami genel bir bakis
acistyla ele alinmig, kurumsal yonetimin tanimi ve gelisimi, kurumsal yonetim
teorileri, kurumsal yonetim ile ilgili uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalar, kurumsal
yonetim modelleri, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Tiirkiye’de kurumsal
yonetimin gelisimi, Kurumsal Yonetim Endeksi ve SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri
aciklanmugtir.

Calismanin ikinci boliimiinde; isletmelerde finansal performans ile ilgili genel
aciklamalar yapilmis, finansal performans analizi ile ilgili bilgiler verilecek, finansal
performans analizi tiirlerinden likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve
karlilik oranlar1 detayli olarak agiklanmuistir.

Caligmanin iiclincii boliimiinde; endeks ile ilgili genel agiklamalar yapilmus,
bilisim endeksi ve kurumsal yonetim endeksi ile ilgili bilgilere yer verilerek
endekslerde yer alan sirketler belirtilmistir.

Calismanin dordiinci boliimiinde; Bilisim Endeksi ile ilgili bilgilere yer
verilerek Bilisim Endeksinde yer alan sirketlerin SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerine
uyumu incelenmistir. Bu boliimde Kurumsal Yonetim Derecelendirme notuna sahip
olan Logo sirketinin almis oldugu derecelendirme notu model olarak alinmistir. Bu
kapsamda sirketlerin faaliyet raporlar1 igerisinde yaymlanan uyum beyanlari
incelenmis ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum seviyeleri incelenmistir.

Calismanin besinci boliimiinde ise Bilisim Endeksinde yer alan sirketler
finansal performans agisindan incelenmistir. Bu boliimde sirketlerin KAP’a
sunduklar1 bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak sirketlerin likidite oranlari,
mali yapr oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari hesaplanmistir. Yapilan
finansal performans analizinde Microsoft Office Excel programi kullanilmistir.

Yapilan ¢alismanin sonucunda; sirketlerin Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum
konusunda genel olarak c¢aligma yaptiklari, fakat bu caligmalarin heniiz yeterli

diizeyde olmadigi goriilmiistiir. Finansal performans agisindan ise bilisim



sirketlerinin; kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek ve sirketlerin net ¢alisma
sermayesinin yeterli oldugu, alacaklarin tahsilinde sorun yasamadigi, esas faaliyet

karlarinin ¢ok yiiksek olmadig1 yoniinde degerlendirme yapilmastir.



BIRINCI BOLUM

KURUMSAL YONETIM

Ingilizcesi “corporate governance” olarak gecen bu yonetim modelinin Tiirkge
karsilig1 olarak 2000’11 yillarin basinda “kurumsal yonetisim” ve “kurumsal yonetim”
kavramlar1 kullanilmigtir. S6z konusu kavramlardan “kurumsal yonetim” kavrami
tim ekonomik birimlerce genel olarak kabul gdérmiis, yapilan hukuki, idari ve
akademik calismalarda daha ¢ok kullanilmaya baglanmigtir.

Diinyada yasanan finansal krizler ve sirket iflaslarinin sonucu olarak kurumsal
yonetim sirket yonetiminde kullanilmaya baslanmistir. Sirketlerin kotii yonetimine
son vermek ve daha iyi performans gostermesini saglamak amaciyla kurumsal
yonetim alaninda ¢esitli ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalar sonucunda Kurumsal
Yonetim Ilkeleri olusturulmustur. Ulkelerin cografi sartlari ve yasam kosullari
degisik oldugu i¢in, bu ilkeler {ilkeler tarafindan kendilerine 6zgii olarak
hazirlanmakta ve uygulanmaktadir.

Bu boliimde kurumsal yonetimin gelisimi, 6nemi, diinyada ve tlkemizde
yapilan kurumsal yonetim c¢aligmalari ile lilkemizde kurumsal yonetimi iyi diizeyde
uygulayan sirketlerin yer aldigi Kurumsal Yonetim Endeksi hakkinda bilgilere yer

verilecektir.

1.1 Kurumsal Yonetimin Tanim ve Gelisimi

Kurumsal yonetim 1990’11 yillarla birlikte yonetim ve organizasyon alaninda
sitkca duyulan bir kavram olarak is dilinyasimin giindemindeki yerini almaya
baslamistir. Bu donemde yasanan gelismeler kavram, iilkeler, hiikiimetler ve cesitli
uluslararas1 baglamda olusturulan diizenlemelerin yerel uzantilar1 araciligiyla

giiniimiiz 13 diinyasinda bir norm olarak algilanir olmustur (Aglargéz, 2013: 143).



Kurumsal yonetim konusunda literatiirde farkli tanimlamalara yer verilmistir.
Yapilan tanimlamalar incelendiginde; bazilarmin kurumsal yonetim kapsamina dar
ve genis acgidan bakilarak yapildigi, bazilarinin ise kurumsal ydnetimin
Ozelliklerinden bir veya bir kacinin 6n plana ¢ikarilarak yapildigr goriilmektedir.
Kurumsal yonetim, en genis anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca ulagsmak
icin olusturdugu kurumlarin yonetiminin diizenlenmesi olarak tanimlanabilir. Daha
dar anlamda ise, kurumsal yonetim bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine,
etkin calismasma ve ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun
donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her tiirli kanun,
yonetmelik, kod ve uygulamalar ifade etmektedir (Tiisiad, 2002: 9). Diger bir
tanima gore ise kurumsal yoOnetim, sirketlerde gozetici otoritenin uygulandigi ve
kontrol edildigi kurallar, iliskiler, sistemler ve siireclerin tiimiinii kapsamaktadir
(Alacaklioglu, 2009: 48).

Kurumsal yonetim anlayisi, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde
s6z konusu toplulugun haklarin1 goézeten, diger bir ifadeyle, kar elde etme ve
ortaklarina dagitma ana unsuru ve amacini tagimasinin yaninda, pay sahipleri dahil
tim menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasmi ve bu cer¢evede soz konusu
menfaat gruplart arasindaki iliskilere ait kurallarin diizenlenmesini hedeflemektedir
(Sehirli, 1999: 11). Bu anlayis sayesinde sirket idaresinin disinda kalan topluluklarin
haklarinin korunmasi ve gozetilmesi saglanmis olacaktir. Bu kapsamda kurumsal
yonetim, sirketlerin pay sahipleri, menfaat sahipleri ile yonetim kurullarinin kendi
aralarindaki ve sayilan bu gruplarin tim toplum ile olan iliskilerini diizenleyen,
sirketlerin daha adil, seffaf, hesap verebilir bir anlayisla yonetilmesini, bireylere ve
topluma esit mesafede yaklagim gostermelerini saglamaya c¢alisgan modern bir
yonetim anlayisidir (Kobirate, 2010: 1).

Kurumsal yonetim, bir kurumun devamliligina yonelik ilkeler, kanunlar,
yonetmelikler ve uygulamalardan olugmaktadir. Bu acidan bakildiginda kurumsal
yonetim konusu literatiirde belirtilen tanimlamalarin disinda, kurumsal itibar
giivence altina almaya yarayan yaklasimlardan biri olarak dikkat c¢ekmektedir.
Kurumsal yonetim yaklagimi, kurumsal itibarin olugsmasina ve korunmasina yardimci
olmaktadir. Kurumsal yonetim, hissedarlar ve diger paydaslarin c¢ikarlarinin
dengelenmesi ve isletme faaliyetlerinin tarafsiz, diiriist ve esit bir sekilde yiiriitiilmesi
amaciyla olusturulan politikalari, siiregleri ve insanlar1 kapsayan bir sistemdir

(Sayilir ve Yilmaz, 2012: 45).



Isletme biinyesinde yonetim konusunda sz sahibi olan kisiler isletme adma
karar verme yetkisi olan yoneticilerdir. Bu kapsamda yoneticiler, isletme sahiplerinin
kendilerine verdigi yetki ile isletme adina s6z sdyleme haklarin1 kullanmaktadirlar.
Basta isletmenin sahibi olan hissedarlar olmak fizere, isletme lizerinde ¢ok cesitli
gruplarin  hakki bulunmaktadir. Kurumsal yonetim kavrami isletmenin “soz
sahipleri” ile “hak sahipleri” arasindaki iligkileri diizenleme ve catigmalar1 6nleme
ihtiyacindan ortaya ¢ikmis ve gelismistir (Aglargoz, 2013: 143). Gelisen diinya
piyasalarinda sirketler adina verilen kararlarin gbzetim ve kontrol altinda tutulmasi
sirketlerin devamlilig1 agisindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir.

Ekonomik hayatta siirekli olarak yasanan gelisme ve degisimler sonucunda
isletmeler yogun bir rekabet ve belirsizlik ortaminda yer almaktadir. Ayrica
globallesme ile isletmelerin biiylimeleri, ¢cok uluslu hale gelmeleri de yoneticilerin
islerini verimli bir sekilde yapmalarin1 zorlagtiran nedenler arasinda yer almaktadir
(Sengiir ve Puskiil, 2011: 34). Gliniimiizde, sirketlerin siirekliliginin bir giivencesi
olarak kabul edilen kurumsal yonetim, sirketlerin kotii yonetimlerine son vermek
lizere ortaya atilmis bir anlayistir. Kurumsal yonetim konusunda basta Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) olmak fizere, ¢esitli iilkeler tarafindan c¢aligmalar
yapilmustir.

Kurumsal yonetim calismalar1 80’li yillarda ABD’de ortaya ¢ikmis, 90’l1
yillarin bagindan itibaren ise ABD digindaki iilkelerde goriilmeye baslanmistir.
Baslangicta kurumsal yOnetim uygulamalarma biiyliik ekonomilere sahip tilkeler
(Japonya, Almanya, Ingiltere) ilgi gostermistir. Daha yakin zamanlarda ise
gelismekte olan piyasalarda kurumsal yonetimin 6nemi anlasilmaya baslanmistir
(Coskun, 2013: 147). 1990’11 yillarda kurumsal yonetimin bu denli kabul gérmesinin
dort temel nedeni oldugu goriilmektedir. Bunlar yasanan sirket skandallari, finansal
krizler, kiiresellesme ve Ozellestirme olarak siralanmaktadir (Aglargoz, 2013: 143).
Bu nedenler goz oniinde bulunduruldugunda, kurumsal yonetim, modern yonetim
biliminin savundugu ilkelerin kendiliginden zaman igerisinde hayata gecirilmesinden
ziyade, ortaya ¢ikan finansal krizler ve sirket skandallarina bir ¢6ziim getirmek i¢in
zorunlu olarak giindeme geldigi sdylenebilir (Tonus, 2013: 173). Yasanan finansal
krizler ve sirket skandallarinin sonucunda kurumsal yonetim kavrami 1990’lardan
itibaren isletme yonetiminde kullanilmaya baslamis ve 2000°li yillarin basindan

itibaren de 6zellikle ABD’de kamu sektoriinde yerini almistir.



Diinyada bilisim ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler neticesinde,
sermaye hareketleri bakimindan artik iilke siirlarinin fiziki bir 6neminin kalmadigi
gorilmektedir. Giinlimiizde sirketler ve devletler artik finansman imkanlar
konusunda kendi i¢ pazarlari ile simirli kalmamaktadir. Uluslararas1 alanda diinya
sermaye hareketlerinden pay kapma savasi her gecen giin hizlanmakta, fonlar ve
yatinmcilar gittikce uluslararasi bir nitelik kazanmakta ve yatirnm segenekleri giin
gectikce genislemektedir.

Sermaye piyasalarinin kiiresellesen finansal piyasalara entegrasyonunun
saglanmasi ile yerli ve yabanci yatirnmcilarin piyasalara glivenlerinin artirilmasinda
uluslararasi gelismeleri yakindan takip etmek ve bu gelismelere uyum saglamak
onemli bir unsur haline gelmistir. Son yillarda 6zellikle gelismis lilkelerde ortaya
cikan sirket skandallarinin artmasi kurumsal yonetim konusunu 6n plana ¢ikaran bir
gelisme olmustur (Ozsoy, 2011: 47-48). Kurumsal yonetim alaninda son yillarda
diinyada gozlemlenen 6nemli bir gelisme de, kurumsal yonetimin hukukgularin ve
diizenleyici otoritelerin ilgilendikleri bir konu olmaktan ¢ikarak, gazete sayfalarinda
yer alan, liniversitelerde ders olarak okutulan, toplumun her kesiminin ilgilendigi bir
konu haline gelmesidir. Diinyada kurumsal yonetim ilkeleri alaninda yapilan
calismalarin, olusturulan komitelerin yaptig1 calismalar ve hazirlanan raporlar
dogrultusunda diizenlendigini goriilmektedir.

Diinyada o6zellikle son on yil i¢inde kurumsal yonetim konusunda pek c¢ok
calisma yapilmistir. Bu ¢alismalar daha ¢ok hesap verebilirlik ve sorumluluk ile hisse
senedi piyasast yatinmcilarinin daha iyi korunmasi konusunda olmustur. Ulkelerin
kendilerine 6zgii hukuki altyapilari, kiiltiirel ve politik ortamlari, isletme tarzlari ve
hissedarlik yapilar1 nedeni ile kurumsal yonetim konusundaki ¢aligmalar her iilkede
farkli yapidaki kurumlar tarafindan yapilmistir. Bu c¢alismalar; bazi {ilkelerde
hiikiimet organlar1 tarafindan atanan ve is diinyasinin taninmis kisilerinin, yatirimct
temsilcilerinin, akademisyenlerin ve mesleki orgiit temsilcilerinin de dahil oldugu
komiteler tarafindan yiiriitiiliirken, bazi iilkelerde de borsalar veya diizenleyici
otoriteler tarafindan yiirtitiilmiistiir. Kurumsal yonetim ilkelerine veya kodlarina
uyum bazi iilkelerde istege bagli olarak serbest birakilirken bazi iilkelerde uygula
veya acikla prensibine dayali olarak gerceklesmektedir. Diger bir ifade ile sirketler
ilkelere uyup uymama konusunda serbesttir, ancak uymamalar1 durumunda nedenini

kamuya ag¢iklamak zorundadir.



Gittikge kiiciilen ve sinirlar1 yok olan diinyamizda devletlerin performansini
kurumlarin rekabet giicli ve basarist belirlemektedir. Basariya ulasmak icin calisan
kurumlarin artik tiim ¢ikar sahiplerinin haklarini gozetmek ve yalnizca kendi neslini
degil, gelecek nesilleri de diisiinmek zorunda oldugu bir gercektir. Bu g¢ercevede
kurumsal yonetim uygulamalari ile bu yaklagim i¢in gerekli olan en uygun zemin
hazirlanmaktadir (Ttsiad, 2002: 10).

Kurumsal yonetim; sirket yoOnetiminde, is slireglerinde ve paydaslarla
iliskilerde; esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk yaklagimiyla sirket
faaliyetlerinin etkinlik ve verimliligi, raporlama giivenirligi, yasal diizenlemelere
uygunlugu, paydaslarin hak ve c¢ikarlarinin korunmasi igin giivence saglayan
yaklasimu ile sirket ve kurumlarin varliklarinin stirekliligini hedeflemektedir (Uzun,
2013: 88). Ayrica kurumsal yonetim kavrami ile devlet, hissedarlar, miisteriler,
calisanlar ve kreditorler gozetiminde, isletmelerin miimkiin oldugu kadar dogru bilgi
vermesi ve seffaf davranmasi amacglanmaktadir. Ayrica kurumsal yoOnetim
uygulamasinin ¢ok sayida nedeni ve gerekceleri bulunmaktadir. Bu kapsamda
kurumsal yonetim anlayisinin baslica amaglarina asagida yer verilmistir:

a. Sirket iist yonetiminin sahip oldugu gilic ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; bir bagka ifadeyle yonetimin giic ve yetkilerini kotiiye
kullanarak kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,

b. Yatirimci haklarinin korunmasi,

c. Sirket hissedarlarinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,

d. Sirketle dogrudan iligki igerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmas: ve giivence altina alinmasi,

e. Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik bir sekilde belirlenmesi,

f. Sirket {ist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
menfaat sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigiiniin temin edilmesi,

g. Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi,

h. Sirket kazancinin pay sahiplerine ve tiim menfaat sahiplerine haklar1 oraninda
geri doniigiimiiniin saglanmasi,

I. Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin 6niine ge¢ilmesi,

Jo Uzun vadeli yatirrm yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihract
yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlariin arttirtlmasi (Conkar,

Elitas ve Atar, 2011: 89-90).



Son yillarda, is diinyasinda kurumsal yonetim uygulamasmin eksikligi
anlaminda bazi onemli gelismeler yasanmistir. Yasanan gelismeler sonucunda
yillarca faaliyet gosteren diinya devi sirket ve kurumlar bir anda yok olmuslardir.
Yok olan sirketlerin olusumu i¢in uzun yillar ugras verdigi kurumsal itibarin bir
gecede kaybedildigi goriilmiistiir. Bu gelismeler sonucunda sirket ve kurumlarla
birlikte hissedarlar, yatirimeilar, {ist diizey yoneticiler ve calisanlar da is, servet ve
itibarlarini kaybetmislerdir. Yasanan ve bedeli ¢ok pahali olan deneyimler sonucunda
sirket ve kurumlarin kurumsal itibarlarinin ve varhi@imin siirdiriilebilirligi igin
kurumsal yonetim anlayisina sahip olmanin ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
gostermenin hayati 6nem tasidigi anlagilmigtir.

Kurumsal yonetim kavrami gercevesinde getirilen ilkeler; sirketlerin esitlik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri 1s18inda faaliyet gostermesini,
sitketlerin verimli ve etkin yOnetimi sayesinde sirket Omiirlerinin uzamasini ve
menfaat sahipleri ile birlikte siirekli yayilan toplumsal biling artist slireci baslatmay1
hedeflemektedir. Sirketler; pay sahipleri, yoneticileri, c¢alisanlari, tedarikgileri,
miisterileri ve kendi kurum kimlikleri ile toplum icinde yasayan organize
olusumlardir. Bu temelden hareket eden kurumsal yoOnetim ilkelerinin sirket
bilinyesinde hayata gecirilmesi ¢ok biiylik onem tagimaktadir (Kobirate, 2010: 1).

Kurumsal yonetim, yalnizca s6z konusu yonetim ilkelerini uygulayan sirketlere
degil, ayn1 zamanda sirketle dogrudan veya dolayl bir iligki i¢erisinde bulunan biitiin
paydaslarina yararlar saglamaktadir. Yapilan arastirmalarda kurumsal yonetim
uygulamalar1 konusunda iyi olan iilkelerin sermaye piyasalarinin daha giiclii oldugu
ve dis kaynakli finansmanin gayri safi milli hasila iizerindeki oraninin daha ytiksek
oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda iyi kurumsal ydnetim uygulamalari hem
sirketler hem de iilkeler agisindan 6nemli avantajlar saglamaktadir.

Sirketler acgisindan baktigimizda, yiiksek kalitedeki kurumsal yonetim; diistik
sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi, sermaye
piyasalarindan daha fazla fon saglanmasi, artan kredibilite ve krizleri daha kolay
atlatabilme anlami tasimaktadir. Bu nedenle kurumsal yonetim, pay sahipliginin ve
oy haklarinin giivencesi, kamunun tam aydinlatilmasi ile sirket birlesmeleri, istirak
veya varlik satis1 gibi 6nemli degisikliklere iliskin kararlara katilimi ifade etmektedir.
Ayrica sirket calisanlar1 ve borg verenler gibi diger menfaat sahipleri de iyi kurumsal

yonetimden fayda saglamaktadir.



Ulke acisindan degerlendirildiginde, iyi kurumsal yonetim; iilke imajinin
iyilesmesi, yerli fonlarin yurt disina ¢ikiginin Oniine gegilmesi, yabancit dogrudan
yatirimlarin artmasi, sermaye piyasalarinin gelismesi ve ekonomide rekabet giiciiniin
artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin dagilimi ve daha
yiikksek bir refah seviyesine ulasilmasi anlamima gelmektedir. Ayrica iyi kurumsal
yonetim, siirdiiriilebilir biiyiimenin teminine ve iilke riskinin azaltilmasina fayda

saglamaktadir (Ozsoy, 2011: 50).

1.2 Kurumsal Yonetim Teorileri

Kurumsal yonetimin gelisimine etki eden teorik yaklagimlarin temelini
ekonomi, muhasebe, finans, sosyoloji, psikoloji, hukuk, yonetim ve organizasyon
gibi farkli alanlar olusturmaktadir. Bu alandaki baglica teoriler; vekalet teorisi
(agency theory), miibadele maliyeti ekonomisi (transaction cost economics) teorisi,
hizmetkarlik (ste- wardship) teorisi, yonetim hegemonyasi (managerial hegemony)
teorisi, paydas (stekaholder) teorisi ve kaynak bagimlilig1 (resource depency) teorisi
olarak yer almaktadir. Bununla birlikte vekalet teorisi, miibadele maliyeti ekonomisi
teorisi ve paydas teorisi bu alan1 en derinden etkileyen baslica teorik yaklagimlar
olarak goriilmektedir. Vekalet ve miibadele maliyeti ekonomisi teorileri, orgiit teorisi
icinde oOrgiitsel ekonomi olarak adlandirilan alanin kapsaminda incelenebilir.
Orgiitsel ekonominin baslica iki kolu olan vekalet ve miibadele maliyeti ekonomisi
teorilerinin bakis agilar1 birebir ortiismemekle birlikte orgiitsel yapilara ve yonetim
alanina yaklagimlar1 konusunda benzerlikler gosterdigi goriilmektedir (Ozsoy, 2011:
17-18).

Kurumsal yonetim tartismalarinin temelinde isletmenin varlik nedenini baz

alan iki yaygin goriis yer almaktadir. Bu goriisler vekalet teorisi ve paydas teorisidir.

1.2.1 Vekalet Teorisi

Vekalet Teorisi, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki iligkileri a¢iklamak iizere
Jansen ve Meckling tarafindan 1976 yilinda ortaya konulmustur. Teoriye gore
yoneticiler igletmenin birer vekili olarak kabul edilmektedir. Bir baskas1 adina onun
verdigi yetki ile calisan kimseye vekil denilmektedir. Vekalet teorisi, yoneticilerin

bir vekil gibi hissedarlar adina hareket ederken, hissedarlar ile ¢ikarlarinin zaman
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zaman cakistigin1 One silirmektedir. Hissedarlarin temel yaklagimi, yoneticilerin
isletme degerini maksimize etmesi yoniindedir (Karan, 2013: 9).

Vekalet yaklasimina gore isletme; pay sahipleri, yoneticiler, calisanlar,
tedarikciler, miisteriler vb. olmak iizere farkli kesimlerde bulunan paydaslar arasinda
yapilan sozlesmelerden olusmaktadir. Cesitli paydas gruplart arasinda meydana gelen
cikar catigmasi, bu gruplarin isletme faaliyetlerinden dogan riski iistlenebilme
durumlarindan ve isletmede bulunan miilkiyet yapisindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle kurumsal yonetime miilkiyet yapisi ve risk agisindan bakildiginda, asiller ile
vekiller ve paydas gruplar1 arasindaki ¢ikarlarin tatmin edilmesine yonelik uyumlu
iligkilerin saglanmasini, denetim ve tesvik mekanizmalar1 gelistirilmesini de i¢erdigi
goriilmektedir (Tonus, 2013: 172).

Tiim popiilaritesine ragmen vekalet teorisinin bircok zayif noktasi
bulunmaktadir. Bu zayif noktalar igerisinde Oncelikle yoneticilerin (vekillerin) sahip
olduklar1 varsayilan degerler ve onlar1 yonlendiren giidiilerle ilgili varsayimlar
tarigmaya acgik bir konudur. Yukarida belirtildigi gibi vekalet teorisyenleri
analizlerine baslarken vekillerin, firma sahiplerinin ¢ikarina hareket etmekten ziyade
kendi ¢ikarlarina odaklandiklarini varsayarlar. Vekalet teorisyenleri, daha modern bir
¢ok firma teorisini gérmezden gelerek, bu varsayimi sorgulama yapmadan kabul
ederler. Ote yandan birgok akademisyen tarafindan ampirik olarak teoriyi
destekleyecek calismalarin yetersiz oldugu goriisii savunulmaktadir (Ozsoy, 2011:
20-21).

Vekalet teorisinin temelinde isletmelerin biiyiimesi yatmaktadir. Biiylimeye
acik olan sirketler arasinda yer alan aile igletmeleri ekonomi igerisinde oldukga
onemli bir yere sahiptir. Bu noktada aile isletmelerini gdzden gegirmek
gerekmektedir. Aile isletmeleri genellikle iki Onemli yOnetsel konu {izerinde
yogunlagmaktadirlar. Oncelikle isletmeler biiyiidiigiinde etkin bir ydnetim ihtiyaci
dogmaktadir. Bu nedenle isletme biiyiidiik¢e, ailenin isletmenin etkin bir sekilde
yonetilmesi icin gerekli tiim yeteneklere sahip olma ihtimali diismektedir. Bu
yeteneklerin  karsilanabilmesi i¢in aile disindan gelen kisilere ihtiyag
duyulabilmektedir. Ayrica isletme biiyiidiikce, dis kaynaklara olan ihtiyag
artabilmektedir. Dis kaynak ihtiyact dogrultusunda, saglanan kaynaklara karsilik
olarak isletme sahipliginin bir kismindan vazgecilebilmektedir. Aile, bu tiir
sorunlarin iistesinden gelebilmek icin disaridan uzman yoneticiler ise alma yoluna

gitmektedir. Bu yoneticiler sahip olduklar1 yonetim yetenekleri araciligiyla isletme
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sahibi adma karar vermektedir. Hissedarlarin risklerini dagitma ve yonetimin karar
verme konusunda uzmanlagmasi olmasa, isletme sahiplerinin stratejik yonetim ve
karar alma konusundaki yetkinlik diizeyi nedeniyle isletmeler smirli bir sekilde
faaliyet gostermek durumunda kalacaktir. Bu nedenle sahiplik ve yonetimin
ayrigsmasi, isletme sahiplerine en yiiksek getiriyi saglayacak  sekilde
gerceklestirilmelidir (Aglargoz, 2013: 151).

1.2.2 Paydas Teorisi

Gliniimiizde biiyiik 6l¢ekli ve profesyonelce yonetilen sirketler, ge¢misin
ekonomik temelli kuruluslarindan farklilik gostermektedir. Giintimiizde, sirketlerin
sayis1 hizla artmakta ve bu sirketler giin gegtikce biliylimektedir. Glinlimiiz
sirketlerinde 6zellikle kaynaklarin ve bilginin dagilimi, verim artis1, yeni teknoloji,
tiriin ve hizmetler iiretilmesinin daha etkili oldugu gorilmektedir. Ciinkii artik
sirketler yatirimeilar kadar miisteriler, ¢alisanlar, tedarikgiler, aracilar ve topluluklari
da kapsayan daha genis bir toplumsal kesimin ihtiyaglarini karsilamaktadir. Sirket
faaliyetlerinin diinya ¢apina yayilmaya baslamasiyla birlikte kiiresel bir ekonomik
ortam dogmustur. Yasanan bu degisim siireci sirketler arasi artan bir entegrasyon
ithtiyacini glindeme getirmektedir. Bununla birlikte isletmeler tarafindan faaliyetlerin
devam ettirilebilmesi i¢in sermayenin yaninda g¢esitli kaynaklara ihtiyag
duyulmaktadir.

Pay sahiplerinin koydugu sermayeye ek olarak, ¢alisanlar, tedarikciler, kredi
saglayanlar, tiiketiciler, vergi daireleri, resmi makamlar ve diger toplumsal paydaslar
tarafindan ¢esitli nedenlerle isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in girdiler
saglanmaktadir. Bu yaklasimin dogal sonucu olarak isletmelerin iist diizey yonetimi
tarafindan isletmeyi yonlendirecek olan misyon hazirlanirken, paydas gruplarinin
olusturdugu koalisyonun ¢ikar ve amaglarina uygun olarak diizenlenmeli, olusturulan
stratejilerin de uyumlu olmasina 6zen gosterilmelidir (Tonus, 2013: 171).

Paydas teorisi, hissedar merkezli asil-vekil iliskisine alternatif bir model olarak
onerilmektedir. Paydas teorisine gore isletme faaliyetleri isletme ile herhangi bir
etkilesimi olan tiim paydaslarin yararin1 gozetecek sekilde ytiriitiilmelidir. Bu teoride
isletmenin faaliyetlerinin devami ve basarisi i¢in gerekli olan her tiirlii kisi ve kurum

paydas olarak tamimlanmaktadir. Bagka bir tanimla, isletmenin amaglarina
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ulagsmasinda, isletme faaliyetlerinden etkilenen veya bu faaliyetleri etkileyebilen tim
birey veya bireyler paydas olarak adlandirilmaktadir (Aglargdz, 2013: 152).

Firmalarin nesnel islevleri ile ilgili olarak sosyal bilimciler ve siyasi otoriteler
tarafindan temelde iki farkli goriisten yola ¢ikarak hareket edilmektedir. Bu
goriislerden ilkini “varliklarin degerini en yiliksek diizeye c¢ikarma” amaci
olusturmaktadir. Bu goriisiit Adam Smith’in 200 y1l 6nce Uluslarin Zenginligi adli
eserinde belirtmistir. Bu goriis uyarinca sosyal zenginlik ve refah, firmalarin karlarini
artirmalar1 ve bu kar1 hisse sahiplerine dagitmalar1 yoluyla elde edilebilir. Bir bagka
ifadeyle, bir firmanmn nihai amaci pay sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet etmektir.
Paydas teorisi ise bu goriisiin karsitidir.

Paydas teorisine gore firmalarin nihai amaci tim paydaslarin ¢ikarlarini
gozetmektir. Dolayisiyla firmalar, yalnizca kendi hisse degerlerini degil, calisanlar,
miisteriler, tedarikgiler, yerel topluluklar gibi firmanin tim paydaslar1 arasinda
boliisiilen toplam degeri en yiiksek diizeye ulastirmayir hedeflemelidir. Boylelikle
firmanin faaliyetleri sonucunda elde edilen fayda, paydaslar ve pay sahipleri arasinda
daha adil bir bicimde dagitilabilecektir.

Pay sahipleri ile paydaslar tarafindan farkli yonetim ve denetim
mekanizmalariin tercih edilmesi muhtemeldir. Paydaslarin ¢ikarlarini gdézeten
yonetim modelleri son yillarda daha ¢ok tartisilmaya baslamistir. Firmalarin aldig
kararlarin, farkli paydas gruplar1 tizerindeki etkisinin zaman zaman pay sahipleri
tizerindeki etkisinden ¢ok daha fazla olabilecegi goriisii bu tartismalarin
sebeplerinden biri olarak goriilmektedir. Firmalarin varligin1i devam ettirmesi farkli
firmalara yatirim yaparak risklerini dagitabilen pay sahiplerinden ¢ok genellikle

firma ¢alisanlarim etkilemektedir (Ozsoy, 201: 32-33).

1.3 Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim, kurumlarin yonetim kademesinden baglayarak calisanlara
kadar olan iligkilerin ilkelere dayandirildigi, yetki ve sorumluluk alanlar1 dagilimi ile
organizasyonunun belirlendigi, giivenilirligin ve seffafligin 6nem tasidigr yonetim
yapist olarak tanimlanabilir. Kurumsal yonetimin dayandirildigi bu ilkeleri
uygulayan sirketlerin degerlerinin arttig1 gortilmektedir.

Genel olarak ele alindiginda, kurumsal yonetim uygulamasiyla ilgili taraflarin

karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi ve yatirimci gliveninin saglanmasi
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amaglanmaktadir. Bununla birlikte, kurumsal yonetim, sirketlerin seffaflik, hesap
verebilirlik, esitlik ve sorumluluk ilkeleri etrafinda yeniden yapilanmalarini
gerektiren, kurumlar1 yonlendirme ve performansini irdeleme sistemi olarak
tanimlanabilmektedir. Sirketlerin sahip oldugu kaynaklarin etkin ve verimli bir
sekilde kullanilmasi1 igin, sirketler adina yapilacak yatirmlarda ve alinacak
kararlarda bu ilkeler daha fazla 6nem tasimaktadir.

Esas olarak biitiin bu yaklasimlarin temelinde yatirimlarin akillica ve verimli
bir sekilde kullanilmasi ve sirketlere giivenen hissedarlarin ¢ikarlarinin gézetilmesi
unsuru yer almaktadir. ilkelerin tam anlamryla bilinmesi ve uygulanmasi, etkili bir
kurumsal yonetimin olusturulabilmesi i¢in gerekmektedir (Y 6riik, 2006: 185).

Kurumsal yonetim ilkelerinin tiim diinyada her gecen giin daha 6nemli hale
geldigi goriilmektedir. Ciinkii bu ilkelerin uygulanmasi isletmelerin degerlerinin
artmasina neden olmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerinin kiiresel ¢apta dort ana ilke
etrafinda sekillendigi goriilmektedir. Kurumsal yonetim, evrensel kabul ve gegerliligi
olan esitlik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk ana ilkelerinden olugsmaktadir.
Bu ilkeler dogrultusunda kurumsal yonetim, kurumun en yiiksek performansi
gostermesini, en karli, en basarili ve en rekabet¢i olmasini hedeflemektedir (Tiisiad,
2002: 9). Bu hedeflere bakildiginda, kurumsal yonetimi en iyi sekilde uygulayan
sirketlerin daha bagarili oldugu ve yiiksek karlilik elde ettigi anlagilmaktadir.

1.3.1 Esitlik lkesi

Esitlik ilkesi, sirket yOnetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat
sahiplerine esit davranilmasini ve olasi ¢ikar ¢atigsmalarinin 6niine gegilmesini ifade
etmektedir (SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2005: 3). Bu ilke ile sirket
hissedarlarinin sirketteki miilkiyet miktarlarina bakilmaksizin haklariin korunmasini
ongoriiliir. Yerli ve yabanci yatirimcilara, esit davranilmasi ve yabanci yatirimcilarin
haklarinin  korunmasi, yabanct yatirimlart ¢ekmek acisindan biiyiikk Onem
tasimaktadir (Mentes, 2009: 52).

Bu ilke isletme yoneticilerinin, aldiklar1 kararlardan etkilenecek tiim
paydaglara esit uzaklikta yaklagsmasini gerektirmektedir. Ayrica isletme ici yetki ve
sorumluluklarin belirlenmesi konusunda da esitlik ilkesine 6nem verilmelidir.
Isletme icindeki cesitli mevkilere yapilan atamalarin adil olmas1 sonucunda vekalet

maliyetlerinin de diisecegi unutulmamalidir (Aglargoz, 2013: 161).
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Yukaridaki tanimlamalar disinda esitlik ilkesi, azinlik hissedarlar ve yabanci
ortaklar da dahil olmak iizere hissedar haklarmin korunmasimi ve yapilan
sozlesmelerin uygulanmasini ifade etmektedir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) Kurumsal Yénetim Ilkeleri kapsaminda esitlik ilkesi iki maddeye
bagl olarak genis sekilde incelenmektedir.

1.Kurumsal yonetim gercevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu haklarin
kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

Bu madde kapsaminda hissedarlar, miilkiyetin sahibi olarak taninmaktadir.
Hissedarlar, sirketin yasal olarak taninmig ve boliinebilir hisselerinin sahibi olarak
sirketteki ¢ikarlarini siirdiirme veya elden ¢ikarma hakkina sahiptir. Etkili kurumsal
yonetimin bu miilkiyet hakkinin korunmasi ve gilivenli sahiplik, kayit ve transfer
yontemlerini igeren yasalar ile prosediir ve uygulamalara dayandigi goriilmektedir.
Bu ilke ile yonetim kurulu {iyelerinin se¢imi, onemli birlesme ve satin alma
islemlerinin onaylanmasi gibi kritik sirket kararlarina hissedarlarin katilim haklari da
taninmaktadir.

2.Kurumsal yonetim c¢ergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin
hissedarlara esit muamele yapilmasini1 gilivence altina almalidir. Haklarimin
ihlali halinde biitiin hissedarlar yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkanina
sahip olmalidir.

Bu madde kapsaminda, hukuki g¢erceve hakim hissedarlar, yoneticiler ve
yonetim kurulu tyelerinin islemlerine karsi biitiin hissedarlar1 koruyan yasalari

icermelidir (Tonus, 2013: 175).

1.3.2 Seffafhk flkesi

Seffaflik ilkesi ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya aciklanmamis bilgiler
hari¢ olmak iizere, sirket ile ilgili finansal olan ve finansal olmayan bilgilerin,
zamaninda, dogru, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle erisilebilir bir
sekilde kamuya duyurulmasi yaklagimini ifade etmektedir (SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri, 2005: 3). Kamuya aciklanacak olan bilgilerin eksiksiz, giivenilir ve net
olmas1 gerekmektedir. Aciklamalar Ongoriilen zamanlarda yapilmali, bu konuda
gecikmelere yer verilmemelidir. Bu noktada iizerinde durulmasi gereken bir baska
konu ise aciklanan bilgilere kolay ve diisiik maliyetle erisim imkaninin

saglanmasidir.
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Kurumsal yonetim, finansal durum, sahiplik yapist veya performans gibi
isletmeye ait cesitli bilgilerin kamuoyu ile zamaninda ve dogru bir sekilde
paylasilmasini gerekli kilmaktadir. Seffaflik ilkesinin sadece belli yasal zorunluluklar
dolayisiyla katlanilmasi gereken bir zorunluluk olarak algilanmamasi gerekmektedir.
Isletmelerde tiim paydaslar ile olan iliskilerde seffaf olunmasi gerekmektedir.
Isletmelerin seffaflik ilkesini etkili bir sekilde uygulamamasinin, paydaslar arasinda
giiven eksikligine neden olabilecegi unutulmamalidir (Aglargoz, 2013: 161).

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde seffaflikla ilgili madde, “Kurumsal
yonetim ¢ergevesi, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil
olmak tizere sirketle ilgili biitlin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama
yapilmasini saglamalidir.” sirketin kamuoyu ile dogru, ac¢ik ve karsilastirilabilir bilgi
paylasimi yapmasin1 gerektirmektedir. Ciinkli yatirimcilar ancak yeterli diizeyde
bilgiye sahip olduklar1 zaman kaynaklarini etkin bir sekilde yonlendirme olanagi
bulacaktir. Bu nedenle, sirketin ge¢mis donem performans: ile birlikte gelecege
yonelik amacglart ve hedefleri ile karsilasacagt Onemli risklerin yatirimcilara
duyurulmasi, iyi kurumsal yonetimin geregi olarak degerlendirilmektedir. Seffaflik
ilkesi, yalnizca faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin gergeklestirilmesi agamasinda ve
oncesinde de geri bildirim olanagi saglanmasima ve gelistirilmesine yonelik
diizenlemeleri tesvik etmektedir (Tonus, 2013: 176).

Diinyadaki yeni finansal sistemin yapilanmasinda, hem piyasalarin, hem de
ulusal ve uluslararasi kuruluslarin etkin ve rekabet¢i bir sekilde faaliyetlerini
siirdiirmelerinde seffaflik giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Kiiresellesmenin
artist ile birlikte hem sosyal, hem de ekonomik alanda biitiinlesme artmaktadir.
Yayilma etkisi nedeniyle kiiresel 6l¢ekli bir sirkette veya ekonomide meydana gelen
bir durum ¢ok kisa zamanda ve siiratle diger iilke ya da sirketleri de

etkileyebilmektedir.

1.3.3 Hesap Verebilirlik Tlkesi

Hesap verebilirlik ilkesi yonetim kurulu {iyelerinin anonim sirket tiizel
kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu ifade
etmektedir (SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2005: 3). Hesap verebilirlik, alinan
kararlarin dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu kabullenme gerekliligi anlami

tasimaktadir. Hesap verebilirlik ilkesinin sirket igerisindeki etkinliginin artmasiyla
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birlikte, sirket yoneticilerinin beklenmedik kararlar alma egilimleri sinirlanacak ve
alinan kararlara taraf olanlarin giivenlerinin zedelenmemesi saglanacaktir. Bu sayede
sirket ile ilgili karar verecek olan taraflar daha etkili karar alabileceklerdir (Tuzcu,
2004: 24).

Diger ilkelere baktigimizda; seffaflik ilkesi isletmelerin faaliyetlerinin ncesini
ve faaliyet asamasimi genel olarak ilgilendirdigi goriilirken hesap verebilirlik
ilkesinin faaliyet sonrasi ile ilgili bir ilke oldugu goriilmektedir. Bu ilke ile isletme
sonuglarindan yonetim sorumlu tutulmakta ve olast basarisizlik durumunda
yonetimden hesap sorulmasi ngoriilmektedir. Isletmelerin iist ydnetiminde bdyle bir
basarisizlik meydana gelmesi durumunda yonetim kuruluna hesap verilmektedir. Bu
nedenle yonetim kurulu ve iist yonetime iliskin yetki ve sorumluluklarin agik bir
sekilde belirlenmesi oldukca &nemlidir. Iste bu ilke geregince kurumsal yonetime
iliskin yerel ve uluslararasi ilkelerde yonetim kurullarinin gorev ve yetkileri acik bir
sekilde ifade edilmektedir (Aglargoz, 2013: 161).

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri'nin hesap verilebilirlilik ile ilgili
“Kurumsal yoOnetim c¢ergevesi, sirketin stratejik rehberligini, ydnetim kurulu
tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara
kars1 hesap verme yiikiimliiliigii tasimasini saglamalidir.” maddesi yer almaktadir.
Bu ilke yonetim kurulunun tepe yonetim performansini bagimsiz bir sekilde
izlemesini ve tepe yoneticilerin hissedarlara karst hesap verebilirliginin temin
edilmesini gerektirmektedir. Bunun saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in, yonetim
kurulu ve tepe yonetim arasindaki sorumluluklar ve bu sorumluluklarin ne sekilde
paylasilacag: netlestirilmelidir. Aksi takdirde, karar verme yetkisinin hangi mercide
oldugu, dolayisiyla bu kararlar i¢in hesap verme yiikiimliigliniin kimde oldugu
belirsiz kalacaktir. Baska bir ifadeyle, kurumsal yonetimde hesap verebilirlik
ilkesinin vazge¢ilmez kosulu yonetim kurulu ve tepe yonetim arasinda etkin bir is
boliimi olusturulmasidir. Bu nedenle, kurumsal yonetimle ilgili rapor ve kodlarda

yonetim kurulunun yapisi ve isleyisi ile ilgili diizenlemelere agirlikli olarak yer
verilmektedir (Tonus, 2013: 176).

1.3.4 Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, sirket yonetimi tarafindan anonim sirket adina yapilan tiim

faaliyetlerin mevzuata, esas sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve
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bunun denetlenmesini ifade etmektedir (SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2005: 3).
Bu ilkeye gore, isletmeler tarafindan tiim paydaslarin haklarinin yasalarda ve ikili
anlasmalarda 6ngoriildiigii sekilde taninmasi gerekmektedir. Isletmeler tarafindan
yiriitiilen cesitli faaliyetler sonucunda hissedarlara arti deger yaratilirken, diger
paydaslar1 ilgilendiren yasalar ve diger diizenlemelerle uyumlu bir sekilde
calistimahidir. Isletmeler tarafindan tiim paydaslarin taleplerini yonetim kuruluna
iletebilecekleri ¢esitli mekanizmalar kurulmasi gerekmektedir (Aglargéz, 2013: 161).
Yonetim kurulu sirketler agisindan onemli bir konuma sahiptir. Yonetim
kurulunun en 6nemli sorumluluklarindan biri ise sirket faaliyetlerini yiiriitmede tepe
yonetimine liderlik edecek olan tepe yoneticisini segmektir. Sirket hissedarlar1 adina
sirket yonetimini denetlemek yonetim kurulunun sorumluluklari arasindadar.
Sorumluluk ilkesi, sirketin tiim paydaslara karsi sorumlulugunu ifade
etmektedir. OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin sorumluluk ilkesi ile ilgili
“Kurumsal yonetim gergevesi, paydaslarin haklarini yasalarda ve ikili anlagmalarda
belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler ve
paydaslar arasinda etkin isbirligini ve mali agidan giiclii isletmelerin ayakta

kalmasini tegvik etmelidir.” maddesi yer almaktadir.

1.4 Kurumsal Yonetim Modelleri

Diinyada kurumsal yonetime yonelik iki temel sistem bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi hisse senedi kiiltiiriiniin yogun olarak gelismis oldugu Amerikan
veya daha genis tanimiyla Anglo-Sakson sistemi olarak bilinen sistem, digeri ise esas
olarak bankalarmm hakimiyetinde olan ve ortakliklarin goézetiminin bankalar
tarafindan yapildigi Alman sistemi olarak da bilinen Kita Avrupasi sistemidir

(Sehirli, 1999: 2).

1.4.1 Anglo-Sakson Kurumsal Yoénetim Modeli

Diinyada kurumsal yonetim modellerinden ilkinin, sermaye piyasalarinin
nispeten gelismis oldugu Amerika ve Ingiltere’de sekillenen Anglo-Sakson modeli
oldugu goriilmektedir. Bu model; kurumsal yonetimde hissedar temelli bakis agisini
benimsemekte, yonetimin hissedarlarin amagclarina ve ¢ikarlarina hizmet etmesi

gerektigini savunmaktadir (Sari, 2013: 21). Anglo-Sakson Sistemine gore kurumsal
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yonetim; sirketin kontrol ve idaresini belirleyen, sirketin Oncelikli katilimcilari
arasindaki iligkileri agiklayan kural ve kurumlar olarak ifade edilmektedir. Anglo-
Sakson sisteminde hissedarlarin sirketi, 6z sermaye saglama yoluyla finanse ettikleri
gorilmektedir. Bu baglamda sistemin daha c¢ok bireysel yatirnmciya ve onun
korunmasima yonelik oldugu sdylenebilir. Ayrica sistemde bankalar, sirket
finansmaninda 6z sermaye yoluyla degil, bor¢ verme yoluyla sirketlere finansman
saglamaktir. Anglo-Sakson sisteminin, yapisi itibariyle anonim sirketlere sermaye
saglama yoluyla ortaklik hakki elde eden hissedarlarin korunmasina yonelik 6nemli
sorumluluklar tistlendigi goriilmektedir. Béylece Anglo-Sakson sisteminde kurumsal
yonetim, hissedarlarin kazanglar1 i¢in yoneticilerin pay sahipleri tarafindan
denetlenmesi olarak sekillenmektedir (Tuzcu, 2004: 36-38).

Bu modelde yonetim kurullar1 hissedarlara karsi hesap verme sorumlulugu
konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle Anglo-Sakson modelinde “giiclii

yonetici, zayif sahiplik” durumu ortaya ¢ikmaktadir (Sar1, 2013: 22).

1.4.2 Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim Modeli

Alman sistemi olarak da bilinen Kita Avrupast modeli sirket grubu temelli bir
sistem oldugu goriilmektedir. Bu sistem, bankalarin hakimiyetinde olan ve ortaklarin
gozetiminin bankalar tarafindan yapildigi, kurumsal yonetimin paydas modeli
tizerinde duran bir sistemdir (Sari, 2013: 23). Kita Avrupasi sisteminde, bireysel
yatirnmciin arka planda oldugu goriilmektedir. Bu sistemde bankalar sirketlere
finansman saglayarak ayni zamanda o sirketlerin ortagi da olmaktadirlar. Kita
Avrupast sisteminin yapist itibariyle, cogunlukla gorev yapan profesyonel
yoneticilerin sadece hissedarlara karsi degil, sirketin faaliyetlerinden etkilenen ve
sirketin etkilesim icinde bulundugu tiim paydaslara (hissedarlar, calisanlar, sirkete
fon saglayanlar, tedarikg¢iler, finans kurumlari, devlet vb.) yonelik Onemli
sorumluluklar {istlendigi goriilmektedir. Kita Avrupas: sisteminde kurumsal yonetim,
toplumun refah amacina ulasabilmek i¢in sirketlerin toplum tarafindan
denetlenmesini ifade etmektedir (Tuzcu, 2004: 36-38).

Kita Avrupast sisteminde hissedar sozlesmeleri, ¢esitli miilkiyet yapilar1 ve
imtiyaz yoluyla sahip olunan hisse senedi sayisiyla orantisiz olarak; kontrol giiciiniin
ele gecirilmesi olasiligr daha yiiksektir. Bunun nedeni ise; hissedarlarin sayisinin

daha az olmasi ve birbirleriyle kolayca iletisime gecebilecek olmalaridir. Kita
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Avrupast sisteminde kamuyu aydinlatma rejiminin ¢ok siki olmamasi nedeniyle bu
tiir orantisiz kontrol araglarinin kamuya duyurulma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Bu durum da isletme yonetiminin gii¢lii bir dis baski altinda olmamasina, azinlikta
kalan ve yonetimden uzak olan hissedarlarin ayrintili bilgiye sahip olmamalarina,
dolayisiyla da haklarinin korunmasi bakimindan Anglo-Sakson sistemine gore daha

zay1f bir konumda olmalarina neden olmaktadir (Sar1, 2013: 23-24).

1.5 Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan Calismalar

1.5.1 Uluslararas1 Calismalar

1991 yilinda Ingiltere’de, Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
olusturulan ve Adrian Cadbury baskanliginda yiiriitilen komitenin ¢aligmalart ile
kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya ¢ikist konusunda ilk hazirlik ¢aligmalari
baslamistir. Komitenin yaptigi c¢aligmalar sonucunda, su an diinya genelinde
gecerlilik kazanmis OECD Kurumsal Y&netim Ilkelerinin belirlenmesine kaynak
teskil eden “Kurumsal Yonetimin Mali Goriinimii” adli rapor hazirlanmistir. Bu
rapor daha sonra calisma grubu baskanimin adiyla, “Cadbury Raporu” olarak
anilmaya baslanmistir. Bu raporun ardindan 1995 yilinda, anonim sirket tepe
yoneticilerinin iicretlendirilmesine iliskin “Greenbury Raporu” ve 1998 yilinda da
yonetim kurulu dyelerinin sorumluluklarini  genisleten “Hampel Raporu”
yayimlanmistir. Yapilan ¢alismalar sonrasinda uluslararast diizeyde kurumsal
yonetim ilkelerinin benimsenmesini saglamak amaci ile 1999 yilinda OECD
tarafindan Kurumsal Y&netim Ilkeleri yayimlanmustir. Bu ilkelerin olusturulma
siirecinde, Ingiltere’de hazirlanan ve kurumsal yénetim konusunda bir milat kabul
edilen, Cadbury Raporu esas alinmistir (Sengiir ve Piiskiil, 2011: 35).

ABD’de baslica kurumsal yatirimcilar, yatinnm temsilcileri, biliylik sirketler,
finansal aracilik kuruluslar1 ve iiniversite temsilcileri 1995 yilinda Uluslararasi
Yonetisim Bilgi Agi’'m1 (ICGN-International Corperate Governance Network)
kurmugstur. Bu kurulus tarafindan isletmelerin rekabet giiglerini artirmak, fon
akiglarini etkinlestirmek, fon sahiplerini korumak i¢in isletmelerin uymasi gereken
baslica kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir. Bu ilkeler 1999 yilinda OECD iiyesi
29 iilke tarafindan da benimsenmis ve “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri” adi

altinda kabul edilmistir (Tokg6z, 2013: 200-201).
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OECD Kurumsal Yénetim ilkelerini ilk olarak 1999 yilinda yaymlamistir.
Raporun yaymlanmasinin ardindan oncelikle OECD, iiye iilkelerin hiikiimetlerine,
0zel sektor temsilcilerine, Diinya Bankasi’nin da aralarinda yer aldig1 birgok
uluslararasi kurulusa danismistir. Daha sonra 2004 yilinda rapor tekrar gozden
gecirilerek giinlin kosullarina uyarlanmistir. OECD, kurumsal yonetimde tek bir
modelin tiye tilkelerin tamaminda uygulanmasinin miimkiin olmadiginin farkindadir.
Bununla birlikte ilkeler iyi bir yonetim igin temel olusturabilecek bazi ortak
ozellikleri icermektedir. Rapor alti boliimden olusmaktadir: Etkin bir kurumsal
Yonetim Cergevesi i¢in baz olusturmak; Pay Sahiplerinin Haklar1 ve Temel Ortaklik
Fonksiyonlar1; Pay Sahiplerine Esit islem Ilkesi; Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma;
Yonetim Kurulunun Sorumluluklari. Prensipler temelde halka agik firmalar
diisiiniilerek hazirlanmistir. Ancak diger kuruluslarin da kurumsal yonetimlerini
iyilestirmek i¢in ilkeleri uygulamalari tavsiye edilmektedir (Ozsoy, 2011: 60).

a. Kurumsal yonetim gergevesi, seffaf ve etkin piyasalar tesvik etmeli, kanunlara
uygun olmali ve farkli denetim, diizenleme ve yiirlitme erkleri arasinda
sorumluluk dagilimini agik¢a yapmalidir.

b. Kurumsal yonetim g¢ergevesi, ekonominin genel performansi, piyasalarin
giivenilirligi, piyasa katilimcilarina yonelik motivasyon ve seffaf ve etkin
piyasalarin tesviki iizerindeki etkisi dikkate alinarak gelistirilmelidir.

c. Herhangi bir iilkedeki farkli erkler arasindaki sorumluluk dagilimi, agik bir
sekilde yapilmali ve bu dagilimin kamu yararina olmast saglanmalidir.

d. Denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri, profesyonel ve nesnel bir sekilde
gorevlerini yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik ve
kaynaklara sahip olmalidir. Ayn1 zamanda, getirdikleri kurallar yerinde, seffaf
ve tamamen agiklanmis olmalidir (Kurumsal Yonetim Dernegi Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii Kurumsal Y&netim Ilkeleri, 2005: 13).

Ilkeler, her bir iilkenin ve bolgenin kendine 6zgii sartlarma uyarlanabilen,
baglayict olmayan standartlar ve uygulamalar ile bunlarin ne sekilde uygulanacagina
dair bir kilavuz niteligi tastyan siirekli gelisen bir ara¢ olarak diisiiniilmiistiir. Ayrica
ilkeler iilkelerin kendi ulusal yasama sistemleri i¢in dogrudan uygulanacak bir
kaynak niteligi tasimamaktadir. S6z konusu ilkelerin bir referans kaynagi olmasi
istenmistir (Giiglii, 2010: 14). Kurumsal Y&netim Dernegi Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii tarafindan hazirlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri asagidadir:

1. Hissedarlarin Haklar1
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2.Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi
3.Kurumsal Yo6netimde Paydaslarin Rolii
4. Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik

5.Y06netim Kurulunun Sorumluluklari

1.5.2 Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Tirkiye’de kurumsal yonetime iligskin hukuki ve kurumsal ¢ergeve, son yillarda
ekonomide goriilen genel iyilesmeye ve gerceklestirilen yapisal reformlara paralel
olarak gelisme goOstermistir. Ancak gelismekte olan pek cok iilkede oldugu gibi
Tiirkiye’de de sermaye piyasasina olan ilgi, diger bir ifade ile sermayenin tabana
yayilmasi, gelismis iilkelere kiyasla oldukca diisiik kalmistir. Bunun arkasinda
stiphesiz 1990’11 yillarda ve 2000°li yillarin baglarinda yasanan krizler ile zayif yasal
altyapt sonucu ortaya ¢ikan yatirimer giivenini zedeleyici gelismeler 6nemli rol
oynamistir.

Kiiresel anlamda kurumsal yonetim kavraminin hizli gelisimi Tiirkiye’de de
yanki bulmus ve bu kavram hizli bir sekilde isletme bilgisi olarak iilkemizde yeniden
tiretilmistir. Daha saglikli ekonomiler, siirdiirtilebilir kalkinma, seffaf bir ekonominin
varligi ve ekonomik faaliyetlerde daha adaletli bir paylasim yapisin1 saglamaya
yonelik uygulanan kurumsal yonetim, Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci
yatirimcilarin da yogun olarak uygulamaya baslamasiyla ekonomik yap1 igerisinde
kendine yer bulmustur (Kayacan, 2006: 29).

Kurumsal yonetim kavrami, Tiirkiye’de ilk kez 2002 yili Aralik ayinda
“Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi”
raporuyla, Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan ele
almmistir. Yine TUSIAD tarafindan 2003 yilinda kurulan Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi ile de cesitli aragtirmalar ve egitimler gergeklestirilerek, kavramin
bilinirligi artirilmaya g¢alisilmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan 2003
yilinda yayinlanan, halka acik anonim sirketlere tavsiye niteligindeki “Kurumsal
Yonetim Ilkeleri”, OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri baz almarak olusturulmustur.
Bu ilkeler daha sonra 2005 yilinda, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ndeki
degisiklikler sebebiyle revize edilerek tekrar yaymnlanmistir (Carikgi, Kalaycr ve
Gok, 2009: 53).
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Kurumsal yonetim konusunun gerek iilke ekonomisi gerekse sirketler agisindan
onemi nedeniyle Tiirkiye’de cesitli calismalar baslamistir. Bu ¢ergevede yapilan
caligmalarin en onemli asamas1 SPK’nin iilkemizdeki halka acik sirketlere yonelik
kurumsal yonetim ilkelerini belirlemesi ve yaymlamasidir. SPK tarafindan Ilkeler
hazirlanirken OECD llkeleri esas alinmis ve Tiirkiye sartlar1 dikkate almarak gerekli
goriilen degisiklikler yapilmistir.

[lkeler dncelik olarak halka acik anonim sirketler icin hazirlanmistir. Ancak bu
ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gdsteren diger
anonim sirketler ve kuruluslar tarafindan da uygulama alani bulabilecegi
diisiiniilmektedir. ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasi istege
baglidir. Ancak, bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina;
uygulanmadi ise buna iliskin gerekceli aciklamaya, bu prensiplere tam olarak
uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar catigsmalarina ve gelecekte sirketin yonetim
uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler gercevesinde bir degisiklik yapma
planinin olup olmadigina iliskin aciklamaya, yillik faaliyet raporlarinda yer verilmesi
ve ayrica kamuya aciklanmasi gerekmektedir. SPK tarafindan yapilacak
diizenlemeler  ¢ergevesinde, kurumsal yonetim  derecelendirmesi  yapan
derecelendirme kuruluslari Ilkelerin uygulanma durumunu saptamaktadir.

llkelerde yer alan ana prensipler “uygula, uygulamiyorsan agcikla”
prensipleridir. Ancak bu prensiplerin bazilarinin yaninda (T) harfi bulunmakta olup,
bu prensipler tavsiye niteligi tasimaktadir. Diger bir ifade ile tavsiye niteligindeki
prensiplere uyulmadigr takdirde herhangi bir agiklama yapilmasma gerek
duyulmamaktadir. Bununla birlikte, orta ve uzun vadede, tavsiye niteligindeki bu
prensiplerin de “uygula, uygulamiyorsan agikla” kapsaminda degerlendirilmesi s6z
konusu olabilecektir.

llkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri,
yonetim kurulu olmak iizere dort ana bolimden olusmaktadir (SPK Kurumsal

Yonetim Ilkeleri, 2003).
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IKINCi BOLUM

FINANSAL PERFORMANS

Performans, bir isletmenin amagclarina ulagsma diizeyini tanimlayan ¢ok boyutlu
bir kavramdir. Diger bir ifadeyle performans, birey ya da grubun yetenek ve
becerileriyle birlikte uygun teknolojiler kullanarak amaglarina ulasmak igin
harcanilan caba ve gosterilen uyumun sonucudur. Bir isletmenin basaris1 ve
stirekliligi performans Ol¢limii ile degerlendirilmektedir. Finansal performans ile
isletmelerin faaliyetlerini etkin, verimli ve karli bir sekilde yiiriitiip yiiriitmedigi
konusunda degerlendirme yapilabilmektedir. Bu bdliimde isletmelerde finansal
performansin Sl¢iilmesinde kullanilan finansal performans analizi ile ilgili bilgilere

yer verilecektir.

2.1 TIsletmelerde Finansal Performans

Finans; isletmelerde alinan kararlarda ve problemlerin ¢6ziimiinde, ekonomik
prensip ve kavramlarin uygulanmasi, isletme i¢in gerekli fonlarin uygun sartlarda
saglanmasi faaliyetleri olarak tanimlanabilir. Performans ise hedeflere ulasilmasinda
belirleyici olan ¢iktilarin ve ¢iktilarin liretiminde kullanilan kaynaklarin 6l¢lilmesi
belirli bir amaca ulagsmak icin ulagilmak istenen faaliyetin verimliligi ve etkinligi
olarak tanimlanabilir. Ayrica performans; etkinlik, verimlilik, kalite, yenilik, karlilik
gibi baz1 performans gostergeleri olarak tanimlanmaktadir.

Bir firmanin yiiriittiigii faaliyetler icerisinde hedeflenilen sonuclara ulasilip
ulagilmamasi, hizmetlerinin verimli, etkin ve karli bir sekilde gergeklestirilip
gerceklestirilmemesi konularina iliskin degerlendirmelerde performans Gl¢iimil
Oonemli bir yonetim araci olarak goriilmektedir. Performans yonetim siireci, firmalara
ait organizasyonel ve fonksiyonel stratejilerin ve amaglarin sirket performansi ile

uyumlu bir sekilde yonetildigi bir siirectir. Performans yonetim siirecinin temelinde
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iyi bir yayilim ve geribildirim saglayan bilgi sistemi bulunmaktadir (Elitas ve Agca,
2006: 346-347).

Literatiirde, isletme performansinin Ol¢iilmesinde performansin ¢esitli
boyutlarin1 géz oniline alan ¢ok sayida hesaplama yontemi oldugu goriilmektedir.
Isletmelerde gergeklesen finansal durumlarin ve finansal gelismelerin yeterli diizeyde
olup olmadiginin belirtilmesi i¢in finansal analiz yontemi kullanilmaktadir.
Isletmelerde finansal performansin 6l¢iilmesinde en ¢ok kullanilan yontem olarak

oran analizi gériilmektedir.

2.2 Finansal Oran Analizi

Oran, finansal tablolarda bulunan kalemler arasindaki iliskinin matematiksel
ifadesidir. Oran analizi; isletmelere ait bilanco ve gelir tablolarinda birbiri ile ilgili
olan kalemler arasindaki iliskilerin oransal olarak belirlenmesi olarak tanimlanabilir.
Oran analizleri finansal tablo verilerini, tablo toplamlar1 ile ya da birbirleri ile
ilgilendirerek firmanin finansal durumu ve performansi ile ilgili detayl bilgi edinme
amacin giitmektedir. Oran analizleri aracilig1 ile finansal tablolarda yer alan bir ¢cok
kalem, daha kolay anlasilir ve az sayida gostergeyle daha anlamli bir duruma
getirilebilir (Savsar, 2012: 13). Bir bagka ifadeyle oran analizi, isletmelerin mali
tablolarinda yer alan kalemlerin sayisal verilerinin birbirlerine bdliinerek
matematiksel olarak degerlendirilmesidir. Bu degerlendirme yapilirken genel kabul
gormiis oranlar kullanilmaktadir. Oranlar, mali tablolarda agiklanan verilerin hem
kolay yorumlanmasi, hem de karsilagtirilabilmesi i¢in yardimci olmaktadir (Soysal,
2008: 369).

Mali tablolardan yararlanarak ¢ok sayida oran hesaplamasi yapmak
miimkiindiir. Ancak oran hesaplamasinda yorumlanabilir bilgi elde etmek
amagclanmaktadir. Hesaplanan oranlar tek baslarina bir anlam ifade edemezler. Oran
analizi sayesinde isletmelerin bor¢ ddeme giicii, mali yapisi, faaliyet sonuglart,
ekonomik varliklarin verimli ve ekonomik bir sekilde kullanilip kullanilmadig:
konularinda bilgi verici ve gelece§e doniik alinacak kararlarda yardimci veriler
saglayan oranlar hesaplanmaktadir. Isletme degerlemesi yapabilmek icin yaygin
olarak asagidaki oranlar kullanilmaktadir:

1. Likidite Oranlar1
2.Mali Yap1 (Finansal) Oranlari

25



3.Faaliyet Oranlari
4, Karlilik Oranlari

2.2.1 Likidite Oranlarn

Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, isletmeye ait donen varliklar
ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglar1 6deme giiciinii;
beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini
siirdlirebilme yetisini gosteren bu oranlar igletmeye bor¢ verenler agisindan ¢ok
biliylik 6neme sahiptir (Soysal, 2008: 369). Bu nedenle, isletmenin kisa vadeli
bor¢larin1 6deme yeteneginin dl¢lilmesinde ve ¢alisma sermayesinin yeterli diizeyde
olup olmadiginin belirlenmesinde bu oran kullanilmaktadir. Temel likidite oranlar
hesaplanirken kullanilan baglica oranlar asagidaki gibidir:

a. Cari Oran
b. Asit-Test (Likidite) Orani
c. Nakit Oran1

Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Bu oran, isletmenin net isletme sermayesinin yeterliligi ve borg
O0deyebilme yetenegine sahip olup olmadigini goéstermek amaci ile cari oran
kullanilmaktadir.

Batili finans kurumlarinda bu oranin 2 olmasi genel kabul gordiigii halde,
yiiksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip lilkelerde endiistri ve sektdrlerin
degisik ozellikleri gbz onilinde bulunduruldugunda cari oranin 1,5 olmasi genellikle
yeterli olarak kabul edilmektedir. Farkli bir ifade ile bu oranin, 1,5-2 arasi olmasi
yeterli olarak goriilmektedir (Soysal, 2008: 370). Cari oran donen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile hesaplanir. Cari oranin hesaplanmasi igin

Denklem 2.1°de yer alan formiil kullanilmaktadir.

Donen Varliklar

Cari Oran = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (Denklem 2.1)
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Likidite durumunun 6lgiilmesinde kullanilan oranlardan bir digeri de asit-test
oranidir. Bu oran cari oran1 tamamlayarak daha anlamli bir hale getirmektedir. Asit-
test orani, piyasalarda dogabilecek kriz sonucunda isletmelerin satiglarinda meydana
gelebilecek bir sikinti durumunda stoklar gibi kolayca nakde ¢evrilmeyecek kalemler
gz Onlinde bulundurularak, donen varliklarin geri kalan likit degerleriyle borg
Odeyebilme kapasitesini 6l¢mektedir.

Batili finans kurumlarinda, bu oranin 1 olmasi genel kabul gormektedir.
Yiiksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklara sahip iilkelerde endiistri ve sektorlerin
degisik Ozellikleri géz 6nilinde bulunduruldugunda asit test orani i¢in yeterli goriilen
miktar icin degisiklikler s6z konusu olmaktadir. Isletmeler genellikle kisa vadeli
kaynaklart kullanmak zorunda olduklarindan bu oran 1’in altinda ¢ikmaktadir. Bu
oranin degerlendirmesi yapilirken isletmenin kisa vadeli bor¢ yapist da Onem
kazanmaktadir. Oran 1’in altinda olsa bile eger isletme stoklarini ¢ok kisa siirelerde
ve kolayca paraya cevirebiliyorsa ve bunlari kisa vadeli borglarint 6demek icin
kullanabiliyorsa bor¢ 6deme kapasitesinin iyi oldugu sdylenebilir. Oran tam tersi 1’in
tizerinde oldugu halde isletme alacaklarmin tahsilinde zorluk ¢ekiyorsa bu durum
isletmenin bor¢ 6deme kapasitesi konusunda endiseye neden olacaktir (Soysal, 2008:
370).

Asit-test oran1 sirketlerin donen varliklarindan stoklarin ¢ikarilmasiyla elde
edilen degerin kisa vadeli borglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu oranin
payinda, paraya g¢evrilmesi zaman alabilecek kalemlere yer verilmedigi i¢in cari
orana gore daha duyarli bir 6l¢ii olarak kabul edilmektedir (Dumanoglu ve Ergiil,
2010: 105). Asit-test oraninin hesaplanmasi i¢in Denklem 2.2°de yer alan formiil

kullamilmaktadr.

Donen Varliklar-Stoklar

Asit-T =
sit-Test Orant Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (Denklem 2.2)

Nakit orani isletmenin hazir degerlerinin, kisa vadeli bor¢larinin ne kadarim
karsilayabilecegini gosteren bir orandir. Isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme
giiclinli gosteren likidite oranina gore daha hassas bir orandir. Nakit orani, isletmenin

bir yillik siire i¢erisinde stoklarinda bulunan mallar1 satamamasi ve alacaklarini tahsil
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edememesi durumunda bir yil icerisinde nakde doniisebilecek diger varliklarla kisa
vadeli borg¢larini ne dl¢tlide karsilayabilecegini gostermektedir.

Batili finans kurumlarinda, nakit oraninin 0,20 olmasi yeterli olarak genel
kabul gormektedir. Yiiksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip iilkelerde
endiistri ve sektorlerin degisik 6zellikleri goz 6niinde bulunduruldugunda nakit orani
icin yeterli goriilen miktarda degisme s6z konusu olmaktadir. Ulkemizde isletmeler
kisa vadeli yabanci kaynaklarla fonlama yapmak zorunda kaldiklarindan o6zellikle
iiretim tesislerinde bu oran 0,20’nin altinda kalabilmektedir (Soysal, 2008: 370).
Nakit oraninin 0,20’nin altina diismemesi arzu edilmektedir. Bu oranin altina
diismesi durumunda isletme nakit sikintisina diiserken, oranin yiiksek olmasi da
isletmenin nakitlerini iyi planlamadigi ve kullanamadiginin bir gostergesi olmaktadir.
Nakit oran1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir. Nakit oraninin hesaplanmasi igin

Denklem 2.3’te yer alan formiil kullanilmaktadar.

Hazir Degerler

Nakit O =
A A T sa Vadeli Yabanct Kaynaklar (Denklem 2.3)

2.2.2 Mali Yap1 Oranlan

Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin dlgiilmesinde
mali yap1 oranlar1 kullanilmaktadir. Isletmenin kaynak yapisi finansal yapi olarak da
adlandirilmaktadir. Finansal yapmin olusturulma sekli bircok agidan Onem
tasimaktadir. Finansmanin temel ilkesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla, duran varliklarin ise uzun vadeli yabanci kaynaklarla veya 6z sermaye
ile kargilanmasidir (Savsar, 2012: 16). Mali yap1 oranlar1 kaldira¢ oranlar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Bu oranlar isletmenin kaynak yapisinin, uzun vadeli bor¢ 6deme
giiclinilin, finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklarin oraninin ve bu kaynaklardan
yararlanma derecelerinin dlgiilmesinde kullanilmaktadir (Soysal, 2008: 372). Baska
bir ifade ile isletmenin uzun vadeli bor¢larini deme giiciinii gosteren oranlardir.

Oz kaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki payinm yiiksek olmasi, kredi
verenler acisindan riski azaltmaktadir. Oz kaynak yabanci kaynak dengesinin
isletmenin Ozellikleri ve faaliyet alan1 dikkate alinarak saglanmasi gerekmektedir.
Mali yapr analizinde kullanilan baglica oranlar asagida yer almaktadir:

a. Finansal Kaldira¢g Orani
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b.Bor¢ Oz Kaynak Orani
¢. Maddi Duran Varlik Oz Kaynak Orani
d.Odenmis Sermaye Oz Kaynak Orani

Finansal kaldira¢ orani, toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranidir.
Sirketlerin aktiflerinin yiizde kaginin borglarla finanse edildigini gostermektedir. Bu
oranda meydana gelecek degisiklik, 6z sermaye karliliginda da degisme
gerceklesecektir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 104).

Piyasalarda toplam aktiflerin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan
fonlandiginin gosterilmesinde kullanilan finansal kaldirag orani ayni zamanda
isletmelerin toplam kaynaklarmin dagilimi1 hakkinda da bilgi vermektedir. Bu oranin
yiiksek c¢ikmasi isletmeyi kredi verenler acisindan riskli bir duruma getirmektedir.
Fakat yabanci kaynak kullanim1 belli bir optimaliteye kadar 6z sermaye karliliginda
artis meydana getiren bir durumdur. Bu optimalite noktasi ise ortalama kaynak
maliyetinin minimum oldugu noktadir. Oran yiiksek olsa da bor¢lanma maliyeti
tizerinde gelistirilebilen katma deger, yonetimin az bir 6z sermaye ile genis bir
kaynag1 yonlendirebildigini gostermektedir. Ortaklarin daha diisiik sermaye ile daha
yiiksek kar pay1 kazanma olanagi saglamaktadir. Buna ragmen kaldiracin arttirilmasi
sirket riskini arttirmaktadir.

Finansal kaldira¢ oraninin %350’den kiiciik olmasi gerekliligi batili finans
kuruluslar tarafindan genel bir kriter olarak benimsenmistir. Ulkemiz gibi sermaye
arziin ¢ok diisiik oldugu iilkelerde ise oranin %70’lere kadar ¢iktig1 goriilmektedir.
Bu iilkelerde oranin yiiksek olmasi normal karsilanmaktadir. Bu oranin
degerlendirmesi yapilirken firmanin yeniden degerleme yapip yapmadigina da
bakilmasi gerekmektedir. Yeniden degerleme sonucunda oran diisiik izlenimi
verebilir (Soysal, 2008: 372-373). Bu oran kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin,
aktif toplamina veya pasif toplamina boliinmesi ile elde edilmektedir. Finansal

kaldira¢ oraninin hesaplanmasi i¢in Denklem 2.4’te yer alan formiil kullanilmaktadir.

Toplam Yabanci Kaynaklar
Aktif Toplami

Finansal Kaldirag Oran1 = (Denklem 2.4)

Bor¢ Oz Kaynak orani, toplam yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oranidir. Bu

oran sirket sermayesinin ve yatirnmlara ait finansmanin ne Olgiide yabanci
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kaynaklardan ve 6z kaynaklardan karsilandigini gostermektedir (Dumanoglu ve
Ergiil, 2010: 104).

Isletmenin aktiflerini fonlamada &z kaynaklarina oranla ne kadar yabanci
kaynak kullanildigim1 gosteren Bor¢ Oz Kaynak oraninin diisiik ¢ikmasi tercih
edilmektedir. Bunun yani sira, orani olusturan etmenlerin de iyi bir sekilde
incelenmesi gerekmektedir. Bu oran isletmelerin sermaye yapilar1 hakkinda iyi bir
gostergedir. Bor¢ Oz Kaynak oraninin zaman igerisinde gosterecegi gelismeler
isletmelerin sermaye yapilarindaki tercihleri hakkinda gozlem yapma olanagi
vermektedir.

Batili finans kurumlari tarafindan bu oranin %100t agsmamasi1 genel kural
olarak benimsenmisken, ililkemiz gibi 6z sermaye bulmakta zorluk ¢eken iilkelerde
%150-%200 olmas1 kabul edilebilmektedir (Soysal, 2008: 373-374). Bu oran kisa
vadeli yabanci kaynaklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin, 6z kaynaklara
boliinmesi ile elde edilmektedir. Bor¢ 6z kaynak oraninin hesaplanmasi igin

Denklem 2.5’te yer alan formiil kullanilmaktadir.

Toplam Yabanci Kaynaklar

Bor¢ Oz Kaynak Oran1 = (Denklem 2.5)

Oz Kaynaklar

Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani, aktifteki duran varliklarin ne
kadarlik kisminin 6z kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Maddi duran varliklarin
0z kaynaklara orami ylizde seklinde ifade edilmektedir. Bu durum maddi duran
varliklarin yilizde kaginin 6z kaynaklarla finanse edildigini ifade eder.

Bu oran 6z kaynaklarin maddi duran varliklarin finansmaninda yeterli olup
olmadigimi gostermektedir. Oranin 1’in altinda olmasi durumunda isletmenin diger
varliklarimin finansmaninda da 6z kaynak kullanildigini gosterir. Bu oranin 1’in
tizerinde olmasi ise 0z kaynaklarin maddi duran varliklarin finansmaninda yeterli
olmadigin1 ifade etmektedir. Maddi duran varliklarin finansmaninda oncelikle 6z
kaynak yeterli degilse, uzun vadeli yabanci kaynak kullanilmasi uygun
gorilmektedir (Savsar, 2012: 20). Oranin yiiksek olmasi iyi degildir bu nedenle
1’den kiigiik olmas1 istenmektedir. Bu oran maddi duran varliklarin, 6z kaynaklara
boliinmesi ile elde edilmektedir. Maddi duran varlik 6z kaynak oraninin

hesaplanmasi i¢in Denklem 2.6’da yer alan formiil kullaniimaktadir.
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Maddi Duran Varliklai

Maddi Duran Varlik Oz Kaynak Orani = -
Oz Kaynaklar

(Denklem 2.6)

Odenmis sermaye 6z kaynak orani isletmenin oto finansman yapisini
gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi esas itibariyle 6z sermayenin Odenmis
sermaye yoluyla saglandigi, yani ortaklarin sermaye eklemesi ile olustugu, karlarin
biiyiik miktarda dagitildigi veya sermayeye eklendigi, aslinda sirketin yiiksek oranda
kar etmedigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu oranin diigiik ¢ikmasi, isletmenin
oto finansmana O0nem verdigi, yani karlarin1 fazla dagitmayarak kendi biinyesinde
tuttugu sonucunu meydana getirir.

Bu oran hesaplanirken dikkat edilmesi gereken durum bedelsiz sermaye
artirim1 yoluyla 6z sermayeyi olusturan diger alt kalemlerin 6denmis sermaye
kalemine transfer edilmis olabilecegidir. Bu sebepten dolay1 oranda yiikselme
meydana gelebilir. Bu nedenle oran incelenirken son zamanlarda bedelsiz sermaye
artirrm1 yapilip yapilmadigina da dikkat edilmelidir (Soysal, 2008: 373). Bu oran
odenmis sermayenin, 6z kaynaklara boliinmesi ile elde edilmektedir. Odenmis
sermaye 0z kaynak oraninin hesaplanmasi i¢in Denklem 2.7°de yer alan formiil

kullanilmaktadir.

Odenmis S
chmiy Semmaye (Denklem 2.7)

enmiy sermaye Uz haynax rant Oz Kaynaklar

2.2.3 Faaliyet Oranlar

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin varliklarina yatirrm yapmalar
gerekmektedir. Bu yatirnm hem donen varliklara hem de duran varliklara
yapilmalidir. Faaliyet oranlari; isletmenin varliklarinin verimli bir sekilde kullanilip
kullanilmadiginin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlardir. Faaliyet oranlar1 sayesinde
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan risklerin ve isletme faaliyetlerindeki
performansin analiz edilmesi miimkiindiir. Bu oranlar devir hiz1 oranlar olarak da
bilinmektedir. Bu oranlar sayesinde isletmenin ihtiya¢ duyacagi sermaye de tahmin

edilebilmektedir.
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Isletmelerde analiz yapan Kkisilerin gereksinimlerine gére pay ve paydada
anlamli iliskiler bulunmas: kosuluyla farkli faaliyet oranlari hesaplanabilmektedir.
Faaliyet oranlar1 hesaplanirken kullanilan baglica oranlar asagida yer almaktadir:

a. Stok Devir Hiz1 Orani

b.Ortalama Stokta Kalma Siiresi

c. Alacak Devir Hiz1 Orani

d. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi
e. Ortalama Etkinlik Siiresi

f. Aktif Devir Hiz1 Orani

Stok devir hiz1 orani, isletmelerin stoklarini1 ne kadar siire igerisinde sattigini
gostermektedir. Bir baska ifadeyle, isletmelerin bir donem igerisinde ka¢ defa
stoklarini yeniledigini gdsterir. Baz1 sanayi firmalarinda stok devir hizinin yiiksek
olmast verimliligin bir gostergesi olarak goriiliir. Stok devir hizinin yeterliligi
konusunda bir standart bulunmamaktadir. Sirketin bir 6nceki doneme ait stok devir
hiz1 ya da ayni is kolundaki diger sirketlerin stok devir hizlar ile karsilastirilmasi
gerekmektedir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi, sirketler tarafindan daha fazla
kazang elde etmek icin stoklara daha az para baglandigin1 gosterir. Bu nedenle
sirketlerin daha etkili bir rekabet olanagina sahip olabilmesi i¢in stok devir hizinin
yiiksek olmas1 gerekmektedir (Savsar, 2012: 22).

Stok devir hizi orani, satiglarin maliyetinin, donem bas1 ve dénem sonu
stoklarinin ortalamasina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin
hesaplanmasinda bazen satilan mallarin maliyeti yerine net satislarin alindig1 ve net
satiglara ortalama ticari mal stokunun boliinmesi ile hesaplandigi goriilmektedir. Stok
devir hizi oranmin hesaplanmast i¢in Denklem 2.8’de yer alan formiil

kullanilmaktadir.

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti

Stok Devir Hizi Orani = Ortalama Ticari Mal Stok (Denklem 2.8)

Ortalama stokta kalma siiresinin hesaplamasi stok devir hizi oranma gore
yapilmaktadir. Bir yildaki giin sayisinin stok devir hizi oranma bdliinmesi ile
bulunmaktadir. Bir yil igerisindeki giin sayis1 360 olarak kabul edilmektedir. Bu
sekilde stoklarin bir yil igerisinde ka¢ glinde bir yenilendigi goriilebilir. Ortalama
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stokta kalma siiresinin hesaplanmast i¢in Denklem 2.9°da yer alan formiil

kullanilmaktadir.

360

Ortalama Stokta Kalma Stiresi = Stok Devir Tz (Denklem 2.9)

Alacak devir hiz1 orani, isletmelerin alacaklarin1 ne kadar siire igerisinde tahsil
ettigini gostermektedir. Bir baska ifadeyle, alacaklarin bir donemde kag defa tahsil
edildigini gosterir. Alacak devir hizinin yiiksek olusu, sirketin alacaklarinin
tahsilinde sorun yasamadigini ve ¢alisma sermayesinin alacaklara olan bagimliginin
azlhigin1 gosterdigi i¢in olumlu bir durum yansitmaktadir. Alacak devir hizinin diisiik
olusu, calisma sermayesinin biiyilk bolimiiniin alacaklara tahsil edildigini
gostermektedir. Bir sirketin alacak devir hizinin diisiik olmast;

a. Sirketin alacaklarini tahsilde giigliikle karsilasmasinin,

b.Rekabet giicliniin zayif olmasinin,

c. Etkili bir tahsilat giiclinden yoksun olmasinin,

d. Firmanin bazi alacaklarinin vadesinde tahsil edilemediginin
gostergesi olabilmektedir (Savsar, 2012: 22).

Alacak devir hiz1 orani, net satislarin, ortalama ticari alacaklara boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Alacak devir hiz1 oraninin hesaplanmasi i¢in Denklem 2.10°da yer

alan formil kullanilmaktadir.

Alacak Devir Hzt O B Net Satiglar Klem 2
acak Devit T M T O rtalama Ticari Alacaklar (Denklem 2.10)

Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin hesaplamasi alacak devir hizi oranina
gore yapilmaktadir. Bir yildaki giin sayisinin alacak devir hizi oranina bdliinmesi ile
bulunmaktadir. Bir yil igerisindeki giin sayis1 360 olarak kabul edilmektedir. Bu
sekilde alacaklarin bir yil igerisinde kac giinde bir tahsil edildigi goriilebilir.
Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin hesaplanmasi i¢in Denklem 2.11°de yer alan

formiil kullanilmaktadir.

o 360
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = Alacak Devir Tzt Oram: (Denklem 2.11)
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Ortalama etkinlik siiresi, stoklarin elde edilmesi i¢in kullanilan nakdin;
stoklarin satilmasi, alacaklarin tahsil edilmesinden sonra tekrar nakde doniigsmesi i¢in
ortalama olarak ka¢ gilin gerektigini gostermektedir. Nakit yoOnetimine iliskin
almacak kararlarda ortalama etkinlik siiresi etkili olmaktadir. Ortalama etkinlik
stiresinin hesaplamasi stok devir hizi oran1 ve alacak devir hizi oranlar1 kullanilarak
yapilmaktadir. Ortalama etkinlik siiresinin hesaplanmasi i¢in Denklem 2.12°de yer

alan formil kullanilmaktadir.

360 360

Ortalama Etkinlik Stiresi = Stok Devir Hiz1 + Alacak Devir Hizi

(Denklem 2.12)

Aktif devir hizi orani, isletmenin tiim aktiflerinin verimliligini 6l¢mede
kullanilmaktadir. Bu oran, kredi analizlerinde hesaplanmasi gereken bir hesap olup,
analistlere birgok konuda ipuglar1 vermektedir. Isletmelerde aktif kullaniminin bir
Olciisii olan aktif devir hizi ile her bir birim varligin meydana getirdigi gelir
hesaplanabilir. Bu oranin yiiksek hesaplanmasi, isletmenin tam kapasiteye yakin
calistigini gostermektedir. Bu oranin diisiik oldugu isletmelerde ise isletmenin sabit
degerlerinin aktif toplami igerisindeki yeri biiyiiktiir (Savsar, 2012: 24). Ayrica
oranin diisiik olmasi isletmenin tam kapasite ile ¢alismadigini géstermektedir.

Aktif devir hiz1 oraninin hesaplamasi net satislarin, aktif toplamina boliinmesi
ile yapilmaktadir. Bu oran aktif toplamimin kag¢ kat1 kadar satis gerceklestirildigini
gostermektedir. Aktif devir hizi oraninin hesaplanmasi i¢in Denklem 2.13’te yer alan

formiil kullanilmaktadir.

AKtif Devir Hizi Orant = o2uslar Denklem 2.13
if Devir Hiz1 Orani Toplam Akiifler (Denklem 2.13)

2.2.4 Karhlik Oranlari

Karlilik oranlari, igletmelerin karli bir sekilde calisip ¢alismadigini 6lgmek i¢in
kullanilmaktadir. Karlilik analizlerinde isletmelerin yeterli kar elde edip etmedigi
incelenir. Bir isletmenin kazang elde etme giicii karlilik olarak bilinir. Genel olarak
bu oranlarin yiiksek olmasi tercih edilir (Soysal, 2008: 377). Bu nedenle isletmenin
degisik kriterlere gore karlilik diizeylerini ortaya koyan karlilik oranlarindaki

yiikselme genellikle olumlu olarak degerlendirilmektedir. Elde edilen karin yeterli

34



olup olmadigi konusunda degerlendirme yapilirken, isletmeye konulan sermayenin
alternatif yatirim araglarinda elde edebilecegi gelir, genel ekonomik gelismeler, ayni
sektorde faaliyet gosteren firmalarin oranlar da dikkate alinmalidir. Karlilik oranlar
hesaplanirken kullanilan baslica oranlar asagida yer almaktadir:

a. Net Kar Marj1 Oran1

b.Briit Kar Marj1 Orani

c. Oz Kaynak Karlilig1

d. Aktif Karlilig

e. Faaliyet Kar1 Oran1

Net kar marji orani, isletmenin donem net karinin yeterli diizeyde olup

olmadigini1 6lgmek icin kullanilmaktadir. Bu oran ile sirket satiglarinin vergi sonrasi
kara gore karlilig1 hesaplanmaktadir. Sirketlerin net karinin net satislar icerisindeki
payint gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin verimli oldugunu gostermektedir
(Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 105). Net kar marj1 oraninin hesaplamasi donem net
karinin, net satiglara boliinmesi ile yapilmaktadir. Net kar marj1 oraninin

hesaplanmasi i¢in Denklem 2.14’te yer alan formiil kullanilmaktadir.

Donem Net Kari
Net Satiglar

Net Kar Marj1 Oran1 = (Denklem 2.14)

Briit kar marj1 orani, isletmenin net satiglarinin yiizde kaginin briit satis kari
oldugunu 6l¢mek icin kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle her yiiz liralik satig
igerisinde yer alan briit satis kar1 tutarin1 veren orandir. Bu oranin yiikselmesi toplam
satiglar igerisinde satilan malin maliyetine diisen paymn azaldigimi gdstermektedir.
Briit kar marj1 oraninin hesaplamasi briit satis karmin, net satiglara boliinmesi ile
yapilmaktadir. Briit kar marj1 oraninin hesaplanmasi i¢in Denklem 2.15’te yer alan

formiil kullanilmaktadir.

Briit Satis Kar1
Net Satiglar

Briit Kar Marj1 Orani = (Denklem 2.15)

Oz kaynak karlilig, isletme sahibi veya ortaklarinin isletmeye sagladiklar:
kaynaklarin verimli kullanilip kullanilmadiginin 6lgiilmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu
oran net karin 6z kaynaga boliinmesi ile hesaplanir. Sirket hissedarlari tarafindan

saglanan sermayenin, bir birimine diisen net getiriyi ifade etmektedir. Bu oranin
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yiiksek ¢ikmasi hem sirket hem de sirket hissedarlar1 agisindan olumlu goériilmektedir
(Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 105). Oz kaynak karlilig1 hesaplamasi dénem net
karinin, 6z kaynaklara boliinmesi ile yapilmaktadir. Oz kaynak karlilign oraninin

hesaplanmasi i¢in Denklem 2.16°da yer alan formiil kullanilmaktadir.

Donem Net Kari

Oz Kaynak Karlilig1 = (Denklem 2.16)

Oz Kaynaklar

Aktif karliligi, yapilan yatirrmin net karliliim1 gostermektedir. Bu oranin
yiiksek olmasi isletmenin yaptig1 yatirimlarda yiiksek kar elde ettigi anlam
tagimaktadir. Fakat sirketlerin aktif karlilik oranlar1 kadar yapilan yatirimlarin
finansmaninda 6z kaynaklardan ya da yabanci kaynaklardan ne dl¢iide yararlanildig:
da 6nemli bir yer tutmaktadir. Aktif karlilig1 hesaplamasi donem net karinin, aktiflere
boliinmesi ile yapilmaktadir. Aktif karliligi oraninin hesaplanmasi igin Denklem

2.17°de yer alan formiil kullanilmaktadir.

Do6nem Net Kari

Aktif Karlilig1 =
tit Rarltigt Aktif Toplami

(Denklem 2.17)

Faaliyet kar1 orani, isletmenin satiglar1 {lizerinden faaliyet karlilik durumunu
gosteren ve esas faaliyetlerinin ne Olclide karli oldugunu tespit etmek amaciyla
kullanilir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin lehine yorumlanarak ana faaliyetinin
karli, verimli oldugunu gostermektedir. Oranin diisiikk olmasi ise karliligin ve
verimliligin azaldigin1 gosterir. Faaliyet kar1 oran1 hesaplamasi isletmenin faaliyet
karinin, net satiglara boliinmesi ile yapilmaktadir. Faaliyet kar1 oraninin

hesaplanmasi i¢in Denklem 2.18°de yer alan formiil kullanilmaktadir.

Faaliyet Kar1

Faaliyet Kar1 Oran1 = ————
aaliyet Kari Oram =—— Satislar

(Denklem 2.18)
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UCUNCU BOLUM

BIiLISIM VE KURUMSAL YONETIM ENDEKSI

Endeks, igerisinde birden fazla hisse senedi bulunduran, hisselerin
agirliklarina gore hesaplanan ve oransal degisimleri Olcen goOsterge olarak
tanimlanabilir. Her iilkenin borsasinda farkls tiir endeksler bulunmaktadir. Ulkemizde
bilisim sektoriinde yer alan sirketler i¢cin olusturulmus Bilisim Endeksi yer
almaktadir. Ayrica kurumsal yonetim konusunda iist diizey uyum saglayan sirketlerin
yer aldigt Kurumsal Yonetim Endeksi bulunmaktadir. Calismanin bu bolimiinde
Borsa Istanbul’da yer alan endeksler ile Bilisim Endeksi ve Kurumsal Yoénetim

Endeksi ile ilgili bilgilere yer verilecektir.

3.1 Endeks

Endeks bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan, oransal
degisimi Olgmeye yarayan bir gostergedir. Endeksler, belirli bir zaman diliminde
fiyat, maliyet ve satis performans: gibi verileri elde etmek amaciyla olusturulan
gostergelerdir. Ulkemizde Borsa Istanbul’da (BIST), yatirimcilarin piyasada olusan
hareketleri takip edebilmeleri amaciyla piyasalara iligkin farkli nitelikte endeksler
hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul kapsaminda Pay Endeksleri, Borglanma Piyasast
Araglart (BAP) Endeksleri, Risk Kontrol Endeksleri, Risk Kontrol Endeksleri ve
Uluslararas1 Endeksler yer almaktadir.

Pay Endeksleri, BiST’de islem goren paylarin gruplar halinde ortak
performanslarinin 6l¢lilmesi amaciyla olusturulmustur. Pay endeksleri igerisinde
Temettii Endeksleri, Kurumsal YoOnetim Endeksi, Sehir Endeksleri, Halka Arz
Endeksi ve Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler (KOBI) Sanayi Endeksi bulunmaktadir.

Temettii Endeksi ve Temettii 25 Endeksi olmak iizere 2 temettii endeksi

hesaplanmaktadir. Temettii Endeksi; BIST pazarlarinda (Gozalt: Pazar1 ve C Listesi
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hari¢) islem goren ve degerleme giinii itibariyle son 3 yilda nakit temettii dagitan
sirketlerin paylarindan olusmaktadir. Temettii 25 Endeksi ise Temettii Endeksinde
yer alan ve degerleme giinli itibariyle temettii verimlerine gore biiyiikten kiiciige
yapilan siralamada ilk 2/3’liik dilimde yer alan ve fiili dolasimdaki paylarinin piyasa
degeri en biiyiik 25 paydan olusmaktadir. Temettii Endekslerinin hesaplanmasina
01.07.2011 tarihinde baslanmis olup, her iki endeksin baslangi¢ degeri 63.269,40t1r.

2009 yilinin basindan itibaren ana {liretim ya da faaliyet merkezi ayni sehirde
olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin izlenmesi amaciyla Sehir Endeksleri
hesaplanmaya baslanmistir. BIST 100 Endeksinin 31 Aralik 2008 giiniine ait kapanis
degeri olan 26.864,07’nin baz deger olarak alindigi sehir endeksleri, 16.02.2009
tarthinden bu yana ger¢ek zamanli olarak hesaplanmaktadir. Borsada paylar1 islem
goren en az 5 sirketin bulundugu iller i¢in hesaplanan sehir endeksleri Adana,
Ankara, Antalya, Balikesir, Bursa, Denizli, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli, Konya
ve Tekirdag i¢in hesaplanmaktadir.

Halka arz edilerek, Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem gdrmeye
baslayan sirketler ile Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem gdrmeye baslayan
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse
senetleri, islem gdrmeye basladig1 ilk giin BIST Halka Arz Endeksi kapsamina alinir
ve 2 yil endeks kapsaminda kalir. Endeks kapsaminda yer alan bir sirket, islem
gormeye basladig tarihi takip eden 25. Ayin ilk is gilinii gecerli olacak sekilde
endeksten ¢ikarilir.

KOBI Sanayi Endeksi ise degerleme giinii itibariyle Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal
Pazar ve Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem géren sanayi sirketlerinden, Kamuyu
Aydinlatma Platformunda (KAP) yaymlanmis en son yillik finansal tablolara gore,
Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin ilgili yonetmeligindeki KOBI taniminda
yer alan g¢alisan sayist harig, yillik net satis hasilati veya mali bilanco biiyiikligi
sartlarindan herhangi birisini saglayan sirketlerin paylarindan olugsmaktadir.

BAP Endekslerinin hesaplanmasindaki esas amag, sabit getirili menkul
kiymetlere yatirnrm yapan bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin yatirim yaptiklari
kiymetlerin fiyat ve getirilerindeki gelismeleri basit ve anlasilabilir gostergeler
yardimi ile izleyebilmelerini saglamaktir. Ayrica yatirimcilar bu tiir endeksleri
kullanarak, sabit getirili menkul kiymetlere yapmis olduklar1 yatirimlar ile diger

yatirim sec¢enekleri arasinda daha kolay karsilastirma yapabilirler.
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Risk Kontrol Endeksleri herhangi bir pay endeksi portfdyiine yatirim yaparken
ayni1 zamanda ilgili piyasanin asir1 oynakligindan korunmak isteyen yatirimeilar igin
ideal araglardir. Bu Endeksler ile yatirimcilar, risk algilarina gore sectikleri hedef
risk seviyeleri bazinda dayanak endeks (BIST 30 veya BIST 100) ve repodan (BIST
BAP Repo Endeksi) olugsan endeks portfoyline yatirim yapabilirler. Endeksler giin
sonu kapanis degerlerinden hesaplanmaktadir. Tiim endekslerin baslangi¢ degeri 100
ve baslangi¢ tarihi 31.12.2003 tiir.

Uluslararas1 Endeksler kapsaminda Tirk-Yunan Ortak Endeksi (GT-30) yer
almaktadir. BIST, Atina Borsas1 ve Stoxx Limited (Ltd.) isbirligi ile olusturulan GT-
30 Endeksi borsa yatirim fonlar1 dahil yeni finansal iriinlere temel olusturmak ve
boylece piyasa katilimcilarina, Borsa Istanbul ve Atina Borsasi’nda islem gdéren
paylara daha diisiik maliyetlerle yatirim yapma imkani1 saglamak amaciyla
olusturulmus 6zel bir endekstir. Her iki piyasada iglem goren ve toplam piyasa degeri
en yliksek paylar arasindan secilen 15’er paydan olusan endeks, Stoxx Ltd.
tarafindan bagimsiz olarak hesaplanmaktadir.

Hisse senedi piyasasinin genel bir gdstergesi olan hisse senedi endeksleri,
endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak, piyasa performansi
hakkinda genel bir bilgi vermektedir. Hisse senedi endeksleri, genellikle piyasanin
anlik durumunu yansitmaktadir. Diinyada 1884 yilindan bu yana kullanilmakta olan
hisse senedi endeksleri, aritmetik ortalama, geometrik ortalama ve piyasa degeri
agirlikli olmak {izere genellikle ii¢ ayr1 sekilde hesaplanmaktadir. BIST Hisse Senedi
Endeksleri piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanmaktadir. BIST Hisse Senedi
Endeksleri, Borsa’da islem goéren hisse senetlerinin, biitiinsel ve sektorel bazda
performanslarinin ~ Glgiilmesi amaciyla hem fiyat hem de getiri olarak
hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece fiyattaki degisimi yansitirken, getiri
endeksleri kar payr ddemelerini de dikkate almaktadir. BIST-100 Endeksi Ulusal
Pazar icin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Hisse senetleri piyasasi i¢in 44 adet
fiyat, 44 adet de getiri olmak lizere toplam 88 adet endeks hesaplanmaktadir
(www.borsaistanbul.com, 2014). Bu kapsamda hesaplanan hisse senedi endeksleri ile

baslangig tarih ve degerleri Tablo 3.1°de yer almaktadir.
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Tablo 3.1: Borsa Istanbul hisse senedi endeksleri baslangig tarih ve degerleri (www.borsaistanbul.com, 2014)

KOD ENDEKS BASLANGIC TARIHI VE DEGERI
XU100 |BIST 100 Ocak 1986 = 1

XU050 |BIST 50 28.12.1999 = 15.208,78
XU030 |BIST 30 27.12.1996 = 976
XBN10 |BIST 10 Banka 31.12.2009 = 119.536,52
XYUZO | BIST 100-30 31.12.2008 = 26.864,07
XKURY | BIST Kurumsal Y&netim 29.08.2007 = 48.082,17
XTUMY | BIST Tiim-100 31.12.2008 = 26.864,07
XUTUM | BIST Tiim 27.12.1996 = 976,00
XUSIN | BIST Smai 31.12.1990 = 32,56
XGIDA | BIST Gida, Igecek 27.12.1996 = 1.046
XTEKS |BIST Tekstil, Deri 27.12.1996 = 1.046
XKAGT |BIST Orman, Kagit, Bassm | 27.12.1996 = 1.046
XKMYA | BIST Kimya, Petrol, Plastik | 27.12.1996 = 1.046
XTAST | BIST Tas, Toprak 27.12.1996 = 1.046
XMANA | BIST Metal Ana 27.12.1996 = 1.046
XMESY |BIST Metal Esya, Makine 27.12.1996 = 1.046
XUHIZ | BIST Hizmetler 27.12.1996 = 1.046
XELKT | BIST Elektrik 27.12.1996 = 1.046
XULAS | BIST Ulastirma 27.12.1996 = 1.046
XTRZM |BIST Turizm 27.12.1996 = 1.046
XTCRT |BIST Ticaret 27.12.1996 = 1.046
XILTM | BIST lletisim 24.07.2000 = 13.719,88
XSPOR | BIST Spor 31.03.2004 = 20.190,83
XUMAL |BIST Mali 31.12.1990 = 32,56
XBANK | BIST Banka 27.12.1996 = 914
XSGRT |BIST Sigorta 27.12.1996 = 914
XFINK | BIST Finansal Kir. Faktoring |27.12.1996 = 914
XHOLD | BIST Holding ve Yatirim 27.12.1996 = 914
XGMYO | BIST Gayrimenkul Y. O. 28.12.1999 = 21.180,77
XUTEK | BIST Teknoloji 30.06.2000 = 14.466,12
XBLSM | BIST Bilisim 30.06.2000 = 14.466,12
XSVNM | BIST Savunma 30.06.2000 = 14.466,12
XYORT | BIST Menkul Kiym. Y.O. 27.12.1996 = 976,00
XIKIU | BIST Ikinci Ulusal 27.12.1996 = 976,00
XYEKO |BIST Yeni Ekonomi 02.09.2004 = 20.525,92
XSADA | BIST Adana 31.12.2008 = 26.864,07
XSANK | BIST Ankara 31.12.2008 = 26.864,07
XSANT |BIST Antalya 31.12.2008 = 26.864,07
XSBUR | BIST Bursa 31.12.2008 = 26.864,07
XSIST | BIST Istanbul 31.12.2008 = 26.864,07
XSIZM | BIST Izmir 31.12.2008 = 26.864,07
XSKAY | BIST Kayseri 31.12.2008 = 26.864,07
XSKOC |BIST Kocaeli 31.12.2008 = 26.864,07
XSTKR | BIST Tekirdag 31.12.2008 = 26.864,07
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3.2 Bilisim Endeksi

BIST Bilisim Endeksine Tiirkiye’de faaliyette bulunan bilisim sirketleri dahil
olabilmektedir. Endekste 2013 yil1 igerisinde 15 sirket yer almistir. Endekste yer alan
sirketler; Alcatel-Lucent Teletas Telekomiinikasyon, Anel Grup, Arena, Armada
Bilgisayar, Datagate Bilgisayar, Despec Bilgisayar, Ericom Telekomiinikasyon,
Escort Teknoloji, Indeks Bilgisayar, Karel Elektronik, Kron Telekomiinikasyon,
Link Bilgisayar, Logo Yazilim, Netas Telekomiinikasyon ve Plastikkart’tir. Bu
sirketler icerisinden Ericom Telekomiinikasyon’a ait paylarin gegici olarak BIST
kaydindan ¢ikarilip islem goérmekten men edilmesine iliskin karar 21.05.2014
tarihinde KAP’ta duyurulmus ve 22.05.2014 tarihinden itibaren islem gordiigii BIST
Bilisim Endeksinden c¢ikarilmistir. Yasanan bu gelisme sonrasinda 2014 yili
icerisinde endekste yer alan girket sayis1 14’e diismiistiir. Sirketlerin borsada islem

gordiigii hisse kodlar1 ve borsaya giris tarihleri Tablo 3.2°de yer almaktadir.

Tablo 3.2: Bilisim Endeksinde yer alan sirketler (finans.mynet.com, 2014)

ALCTL |ALCATEL LUCENT TELETAS 2000
ANELT |ANEL TELEKOM 2005
ARENA | ARENA BILGISAYAR 2000
ARMDA | ARMADA BILGISAYAR 2006
DESPC |DESPEC BILGISAYAR 2010
DGATE |DATAGATE BILGISAYAR 2006
ESCOM |ESCORT TEKNOLOJI 2000
INDES |INDEKS BILGISAYAR 2004
KAREL |KAREL ELEKTRONIK 2006
KRONT |KRON TELEKOMUNIKASYON 2011
LINK LINK BILGISAYAR 2000
LOGO LOGO YAZILIM 2000
NETAS |NETAS TELEKOMUNIKASYON 2000
PKART |PLASTIKKART 2004
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3.3 Kurumsal Yonetim Endeksi

Kiiresel alanda yasanan krizlerin ve sirket iflaslarinin altinda yatan en 6nemli
nedenlerin sirketlerin iyi yonetilmemesinin yatti§i anlasilmistir. Bunun sonucunda
tilkemizde en iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlesmesine katkida bulunmak,
konu hakkinda duyarli davranan sirketleri tesvik etmek, digerlerine referans
olusturmak ve oOzellikle yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek amaciyla SPK’nin
yaninda BIST de biinyesinde bir Kurumsal Y&netim Endeksi olusturmustur.

Kurumsal Yo6netim Endeksine dahil olan girketlerin marka degeri ve sayginligi
onemli Ol¢iide artmaktadir. Ayrica yabanci yatirimcilarin tercihinde 6nem arz ederek
bor¢lanma maliyetlerinin diismesinde rol oynamaktadir (Saldanli, 2012: 145-146).
Bu agidan, finansal tablolarin gilivenilirliginin 6nemli bir gdstergesi olan kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecesinin yatirimeilar tarafindan o6l¢iilebilmesi kurumsal
yonetim endeksi ile saglanmaktadir (Dalgar ve Pekin, 2011: 25). Sirketlerin
kurumsal yonetim endeksine dahil olabilmesi i¢in SPK tarafindan yetkilendirilmis
kuruluglardan gegerli diizeyde derecelendirme notu almig olmalar1 gerekmektedir.

Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ni yeterli diizeyde uygulayan sirketlerin dahil
edildigi endeks, Kurumsal Yonetim Endeksi olarak tanimlanmaktadir. Endeks ile
hisse senetleri BIST pazarlarinda (Gdzalt1 Pazar1 harig) islem goren ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri
performansinin  Olciilmesi  amaglanmaktadir. SPK  tarafindan  belirlenmis
derecelendirme kuruluslar listesinde bulunan kuruluslar tarafindan, sirketin tiim
kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin yapilan degerlendirme
sonucunda, Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum notu verilmektedir.

Kurumsal Yonetim Derecelendirme notu 10 iizerinden en az 6 olan 5 sirketin
Borsa’ya bildirilmesini takiben 31.08.2007 tarihinde Kurumsal Yonetim Endeksi
hesaplanmaya baglamistir. 29.08.2007 tarihinde, endeks baslangic degeri 48.082,17
olarak belirlenmistir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamindaki sirketlerin
derecelendirme notlarina, sirketler tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
yapilan agiklamalardan ulasilabilmektedir (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi,
2013). 2013 yili igerisinde derecelendirme notu alarak Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan 37 sirket bulunmaktadir. Endekste yer alan sirketler ve

derecelendirme notlar1 Tablo 3.3’te yer almaktadir.
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Tablo 3.3: Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketlerin 2013 yili derecelendirme notlari
(www.tkyd.org.tr, 2014)

. DERECELENDIRME
SIRKET NOT SIRKETI
Albaraka Tiirk 86,16 | JCR EURASIA RATING
Anadolu Efes 93,30 [ SAHA
Argelik 92,80 | SAHA
Aselsan 90,71 | SAHA
Aygaz 92,71 | SAHA
Boyner 86,13 | SAHA
Coca-Cola 92,01 [ SAHA
Creditwest Faktoring 80,28 | JCR EURASIA RATING
Dariissafaka Cemiyeti 84,01 | KOBIRATE
Dogan Sirketler Grubu 91,81 | SAHA
Dogus Otomotiv 90,05 | KOBIRATE
Egeli & Co Yatinm Holding 90,8 | SAHA
Enka Insaat 91,97 | SAHA
Garanti Emeklilik ve Hayat 80,01 | KOBIRATE
Garanti Faktoring Hizmetleri 87,64 | KOBIRATE
Garanti Yatirim Ortaklig 90,10 | KOBIRATE
Global Yatirim Holding 88,60 | KOBIRATE
Hiirriyet 90,90 | ISS
Thlas Ev Aletleri 80,49 |JCR EURASIA RATING
Thlas Holding 81,48 | JCR EURASIA RATING
Is Finansal Kiralama 91,14 | SAHA
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi | 88,09 | JCR EURASIA RATING
Is Yatirrm Menkul Degerler 90,59 | JCR EURASIA RATING
Logo Yazilim 89,12 | SAHA
Optima Faktoring 79,50 | SAHA
Otokar Otobiis Karoseri Sanayi 91,03 | SAHA
Park Elektrik 89,80 | SAHA
Pegasus Hava Tagimaciligi 81,30 | KOBIRATE
Petkim Petrokimya Holding 89,10 | KOBIRATE
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi 91,59 | SAHA
Sekerbank 90,95 | ISS
TAV 93,97 | ISS
TEK Faktoring Hizmetleri 77,35 | SAHA
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi 91,39 | SAHA
Turcas Petrol 87,51 | KOBIRATE
Tiipras 93,43 | SAHA
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3.3.1 Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim kavraminin ortaya cikisindan itibaren tlkeler ve sirketler
tarafindan uygulanmasi, iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 konusunda ¢aligmalarin
yapilmasina da neden olmustur. Kurumsal yonetim kavraminin uluslararasi alanda
tilkeler, sirketler ve yatirimcilar tarafindan benimsenmesi sonrasi, sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarimin hem ulusal hem de uluslararasi alanda
karsilastirilmas1 ihtiyact olugsmustur. Bu amaca yonelik olarak derecelendirme
kuruluglar1 ve diger kurumsal yonetim kuruluslar1 tarafindan derecelendirme
metodolojileri gelistirilmeye baglanmistir (Gliglii, 2010: 2). Kurumsal Yonetim
Ilkeleri dogrultusunda gelistirilen bu metodolojiler, yatirimcilarin sirketlere yonelik
verecegi kararlarda etkili olmaktadir.

Yatirimeilarin kurumsal yonetime iliskin derecelendirme ve kamuya agiklama
cercevesinde karar vermeleri, sirketlerde kurumsal yonetim yapi1 ve uygulamalarini
s6z konusu ilkeler dogrultusunda wuyarlamalar1 bakimindan piyasa baskisi
yaratmaktadir. Bu durum sirketlerin iyi kurumsal yonetime dogru gegislerinin
hizlandirilmasini saglamaktadir (Ozsoy, 2011: 49).

Ulkemizde derecelendirme kuruluslari, Sermaye piyasasmin etkin isleyisi
bakimindan hukuk alaninda diizenleme altina alinmis bir birimdir. Bu kuruluslar,
isletmeler ve sermaye piyasasi araglarini, mevzuatta Ongoriilen belirli kriterler
acisindan degerlendirerek derecelendirme notu vermektedir. Derecelendirme
kuruluglarinin  faaliyetleri 1ile 1lgili esaslar kurulun konuyla ilgili tebliginde
diizenlenmistir.

Derecelendirme kuruluglarmin Tirkiye’de faaliyette bulunabilmesi i¢in bazi
sartlarin yerine getirilmis olmas1 gerekmektedir. Anonim sirket seklinde kurulmasi
zorunlu olan derecelendirme kuruluslarinin faaliyette bulunabilmesi i¢in SPK’dan
izin almas1 gerekmektedir. Tiirkiye’de faaliyette bulunmak isteyen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin kurul tarafindan kabul edilmis olmasi gerekir.
Derecelendirme  yaptirilmast  kural olarak ihtiyaridir. Yani isletmelerin
derecelendirme yaptirmasi konusunda bir zorunluluk bulunmamaktadir. Ancak kurul
tarafindan gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yaptirilmasi zorunlu olabilir.
Ote yandan derecelendirme kuruluslar1 tarafindan isletmelerin talebi olmadan da

derecelendirme yapilabilmektedir (Goktiirk, 2013: 9).
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Sermaye piyasasinda derecelendirme, kredi derecelendirmesi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Kredi
derecelendirmesi; isletmelerin risk durumlar1 ve geri 6deme veya borglulugu temsil
eden sermaye piyasasi aracglarimin anapara, faiz ve benzeri ylkiimliliiklerinin
vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslart tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siiflandirilmas: faaliyetidir. Kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ise, isletmelerin SPK tarafindan
yayimlanan Kurumsal Y&netim ilkeleri’ne uyumlarmin derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak derecelendirilmesi ve siniflandirilmasi
faaliyetidir. Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne uyum derecelendirmesinde bir biitiin
olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu ana bdliimleri itibariyle ayri ayr1 1 ile 10 arasinda not
verilmektedir (Coskun, 2013: 146). Tirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirmesi

yapmaya yetkili olan kuruluslar Tablo 3.4’te yer almaktadir.

Tablo 3.4: Tirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirmesi yapmaya yetkili kuruluglar (www.spk.gov.tr, 2014)

Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde
Bulunmas1 Kurulca Kabul Edilen Uluslararast
Derecelendirme Kuruluslart

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan
Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslari

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ISS Corporate Services Inc.
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

SPK’nin aldig1 karar ile Kurumsal Yonetim Ilkelerinin dort ana bodliimiiniin
kurumsal yonetim derecelendirmesi i¢indeki agirliklar1  belirlenmistir. Ana
boliimlerin altinda yer alan ilkelerin agirliklandirmalar ise derecelendirme sirketleri
tarafindan yapilmaktadir. S6z konusu agirliklandirmalar yapilirken hangi kurumsal
yonetim ilkelerine 6nem verildigi konusunda derecelendirme sirketleri tarafindan
yapilan agiklayici bilgilerin olduk¢a az oldugu goriilmektedir. (Gtglii, 2010: 4).

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ana bdliimlerine
ayri ayrt olmak tizere 1 ile 10 arasinda derecelendirme notu verilmesi zorunlu

tutulmaktadir (Yenice ve Ddlen, 2013: 204).
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3.3.2 Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallar

Bir biitiin olarak tiim kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu en az 6 olan ve
BIST pazarlarinda (Gozalti Pazar harig) islem goren sirketlerin hisse senetleri,
derecelendirme notunun Borsa’ya bildirildigi giinii takip eden is giiniinde endekse
almir (BIST Kurumsal Y&netim Endeksi Temel Kurallar1, 2007). Kurumsal Y®6netim
Endeksine iliskin kurallar Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallar1 igerisinde ayrmtili olarak yer

almaktadir.

3.3.3 Kurumsal Yonetim Endeksine Tabi Olmanin Avantajlari

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere kotta/kayitta
kalma iicreti BIST Kurumsal Yénetim Endeksine girdikleri tarihten itibaren; ilk 2 yil

%50, sonraki iki y1l %25 ve izleyen yillarda %10 indirimli uygulanmaktadir (Ttiirkiye

Kurumsal Yonetim Dernegi, 2013).
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DORDUNCU BOLUM

BiLiSIM ENDEKSINDE YER ALAN SiRKETLERIN KURUMSAL
YONETIM ACISINDAN INCELENMESI

Kurumsal yonetim, sirketler ve {ilke ekonomisi agisindan 6nemli bir konuma
sahiptir. Bu ag¢idan iyi yonetilen sirketlere yatirimcilarin giiveni daha da artmaktadir.
Bilisim Endeksinde yer alan sirketler icerisinden kurumsal yonetime iist diizeyde
uyum saglayarak Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan yalnizca Logo sirketi
bulunmaktadir.

Ulkemizde BIST Bilisim Endeksi kapsaminda 2014 yil1 icerisinde 14 sirket yer
almaktadir. Bu boliimde yapilan caligmada yetkili kuruluslar tarafindan verilen
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 model olarak alinmistir. Inceleme
kapsaminda BIST Bilisim Endeksine dahil olan ve Kurumsal Yonetim Endeksinde
yer almayan sirketlerin 2013 yili sonunda KAP’a sunduklar1 faaliyet raporlar
icerisinde bulunan kurumsal yonetim uyum beyanlar1 incelenmistir. Yapilan
incelemede kurumsal yonetim uyum beyanlar1 igerisinde verilen bilgiler
dogrultusunda, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri icerisinde yer alan tanimlamalar ve
SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu Formati géz éniinde bulundurularak
sirketlerin ilkelere sagladigi uyum degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirmeye
Bilisim Endeksinden cikarilan Ericom Telekomiinikasyon ve Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan Logo Yazilim sirketleri dahil edilmemistir. Bu sirketlerin
diginda kalan 13 sirketin Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyumu incelenmistir. Ayrica
Logo sirketine ait 2013 yili kurumsal yonetim derecelendirmesine bu boliimde yer

verilmistir.

4.1 Pay Sahipleri Acisindan

Tiim pay sahiplerine esit muamele edilir. Sirket organlarinin yani sira “Pay

Sahipleri Ile Iliskiler Birimi” basta bilgi alma ve inceleme olmak iizere pay sahipligi
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haklarinin korunmasi ve kullanilmasinin kolaylastirilmasinda etkin rol oynar
(www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan Pay Sahipleri ile Iliskiler
Birimi’nin kurulmasi gerekmektedir. Sekil 4.1°de goriildiigii {izere yapilan
incelemede 11 sirket tarafindan birim kurularak bu maddeye genel anlamda uyum

saglanmaktadir.

Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi kurulmus mu?
0

m Evet
® Hayir
Beyan yok

Sekil 4.1: Pay sahipleri ile iliskiler birimi

Kurumsal Yénetim ilkeleri Uyum Raporu Formati’na gére; olusturulan Pay
Sahipleri ile Iliskiler Birimi’nde gdrevli olan personelin adi, soyad: ve iletisgim
bilgilerinin uyum beyanlarinda agiklanmasi gerekmektedir. Yapilan inceleme
sonucunda 11 sirket tarafindan olusturulan birimde c¢alisan personellere ait

bilgilerinin agik bir sekilde belirtildigi Sekil 4.2°de goriilmektedir.

Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi'nde ¢alisan personellerin isim ve
iletisim bilgileri agiklanmis m1?

m Evet
= Hayir
Beyan yok

Sekil 4.2: Pay sahipleri ile iliskiler biriminde ¢alisan personel bilgileri

Pay sahiplerinin haklarmm kullanimmi etkileyebilecek her tiirlii bilgi giincel
olarak sirketin internet sitesinde pay sahiplerinin kullanimina sunulur
(www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketlerin internet sitelerinde pay sahiplerini

etkileyecek agiklamalara yer vermesi gerekmektedir. Sekil 4.3°te goriildiigii lizere
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yapilan inceleme sonucunda 10 sirketin internet sitelerinde pay sahiplerini

etkileyecek agiklamalara yer vermekte ve bu maddeye uyum saglamaktadir.

Internet sitelerinde pay sahiplerini etkileyecek agiklamalara yer
veriliyor mu?

= Evet
® Hayir
Beyan yok

B Belirtilmemis

Sekil 4.3: Internet sitesinde pay sahiplerini etkileyecek aciklamalara yer verilmesi

Pay Sahipligi Haklarinin Kullanimmin Kolaylastirilmasi konusunda yapilan
inceleme sonucunda sirketlerin bu bdliime %81,67 oraninda uyum sagladigi
gorilmiustir.

Her pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakk: vardir. Bilgi alma ve inceleme
hakki, esas sozlesmeyle veya sirket organlarindan birinin karariyla kaldirilamaz veya
sinirlandirilamaz (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan pay
sahiplerinden gelen bilgi taleplerinin yanitlanmasi1 gerekmektedir. Yapilan inceleme
sonucunda 11 sirket tarafindan pay sahiplerinden gelen bilgi taleplerinin yanitlandigi

Sekil 4.4°te goriilmektedir.

Pay sahiplerinin bilgi talepleri yanitlanmis mi1?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.4: Pay sahiplerinin bilgi taleplerinin degerlendirilmesi

Ozel denetgi tayini istemek hakki, bilgi alma hakkinm bir pargasidir. Bu
cergevede belirli bir maddi durumun 6zel olarak incelenmesi ve aydinlatilmasi icin
0zel denetci atanmasini her pay sahibinin bireysel olarak genel kuruldan talep

edebilecegi yoniinde hiikiim esas sdzlesmeye konulabilir.
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Ozel denet¢i tayini sirket islemlerindeki yolsuzluk iddialarinin arastirilmasi
icin etkin bir yontem oldugundan, sirket yonetimi 6zel denet¢i atanmasini zorlastirici
diizenleme yapmaktan kacinir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler
tarafindan pay sahiplerine 6zel denet¢i talep etme hakki taninmasi gerekmektedir.
Sekil 4.5’te goriildiigli iizere yapilan incelemede 7 sirket tarafindan pay sahiplerine

0zel denet¢i talep etme hakki saglanmaktadir.

Pay sahiplerinin 6zel denetci talep etme hakki bulunuyor mu?

1; 80/‘0
\ m Evet

= Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.5: Pay sahiplerinin 6zel denetgi talep etme hakki

Pay Sahiplerinin Bilgi Alma ve Inceleme Haklar1 konusunda yapilan inceleme
sonucunda sirketlerin bu boliime %69 oraninda uyum sagladigi gorilmistiir.

Genel kurul toplant: ilani, mevzuat ile 6ngoriilen usullerin yani sira, sirketin
imkanlar1 dahilinde miimkiin olan en fazla sayida pay sahibine ulagsmay1 saglayacak,
elektronik haberlesme de dahil olmak {izere, her tiirlii iletisim vasitasi ile asgari 3
hafta dnceden yapilir.

Sirketin internet sitesinde yer almasi gereken genel kurul toplanti ilaninda,
sirketin mevzuat geregi yapmasi gereken bildirim ve agiklamalarmm yam sira,
asagidaki hususlar pay sahiplerine duyurulur.

a) Agiklamanin yapilacagi tarih itibariyle sirketin ortaklik yapisini yansitan
toplam pay sayist ve oy hakki, sirket sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa
her bir imtiyazli pay grubunu temsil eden pay sayis1 ve oy hakki,

b) Sirketin ve sirketin Onemli istirak ve bagli ortakliklarimin gegmis hesap
doneminde gerceklesen veya gelecek donemlerde planladigi yonetim ve
faaliyet organizasyonundaki degisiklikler ve bu degisikliklerin gerekgeleri ile
organizasyon yapist degisikligine taraf olan tiim kuruluslarin son {i¢ hesap
donemine iliskin faaliyet raporlari ve yillik mali tablolari ile proforma mali

tablolar,
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) Genel kurul toplant1 giindeminde yonetim kurulu iiyelerinin azli, degistirilmesi
veya se¢imi varsa, azil ve degistirme gerekceleri, yonetim kurulu {iyeligine
aday gosterilecek kisilerin isimleri ve 6zge¢misleri.

(c) bendinin uygulanabilmesini teminen, yonetim kurulu {yeliklerine aday
gosterilecek kisilerin isimleri ve Ozgecmisleri; son 10 il igersinde yiiriittiigl
gorevler ve ayrilma nedenleri; sirket, sirket ile iliskili taraflar ve sirketin is yaptigi
kurumlar ile iligkisinin niteligi ve diizeyi; bagimsizlik niteligine sahip olup olmadigi
ve yonetim kurulu iiyesi olmasi durumunda sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek
diger benzeri hususlar hakkinda bilgi, liyeleri aday gosterecek ortaklar tarafindan,
genel kurul toplanti ilanmin yapildigi tarihten sonraki 1 hafta igerisinde, derhal
kamuya agiklanmak tizere sirkete bildirilir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda
sirketler tarafindan genel kurul oOncesi pay sahiplerine yeterli diizeyde bilgi
ulastirilmas: gerekmektedir. Yapilan incelemede sirketlerin beyanlarinda bu konu ile
ilgili genel olarak agiklama yapmadiklari, yalnizca 2 sirket tarafindan genel kurul

Oncesi pay sahiplerine bilgi ulastirildigi Sekil 4.6’da goriilmektedir.

Genel kurul 6ncesi pay sahiplerine bilgi ulagtiriliyor mu?

m Evet
® Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.6: Genel kurul dncesi pay sahiplerine bilgi ulastirilmasi

Genel kurul toplantisi, pay sahiplerinin katilimimi arttirmak amaciyla pay
sahipleri arasinda esitsizlige yol agmayacak ve pay sahiplerinin miimkiin olan en az
maliyetle katilimin1 saglayacak sekilde gerceklestirilir. Bu amagla esas sozlesmede
yer almak kaydiyla, toplant1 pay sahiplerinin ¢ogunlukta bulundugu yerde yapilir
(www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan pay sahiplerinin genel
kurula katilimimin kolaylastirilmasi i¢in caligma yapilmast gerekmektedir. Yapilan
incelemede genel olarak sirketlerin herhangi bir aciklamada bulunmadiklari, 2 sirket

tarafindan bu konuda ¢aligma yapildig: Sekil 4.7°de goriilmektedir.
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Genel kurula katilimin kolaylastirilmasi i¢in yapilan ¢alisma
bulunmakta midir ?

m Evet
m Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.7: Genel kurula katilimin kolaylastirilmasi igin ¢aligma yapilmast

Genel kurul toplantisinda, glindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrintili bir
sekilde, a¢ik ve anlasilabilir bir yontemle aktarilmasina toplant1 bagkan1 azami 6zen
gosterir. Pay sahiplerine esit sartlar altinda diiglincelerini acgiklama ve soru sorma
imkani1 verir. Toplant1 baskani, genel kurul toplantisinda pay sahiplerince sorulan her
sorunun dogrudan genel kurul toplantisinda cevaplandirilmis olmasimi saglar.
Sorulan sorunun giindemle ilgili olmamas1 veya hemen cevap verilmeyecek kadar
kapsamli olmas1 halinde, sorulan soru en ge¢ bir hafta icerisinde Pay Sahipleri ile
Mliskiler Birimi tarafindan yazili olarak cevaplandirilir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu
kapsamda pay sahiplerine esit sartlar altinda diislincelerini agiklama ve soru sorma
hakki verilmesi ve sorulan sorularin cevaplandirilmas: gerekmektedir. Yapilan
incelemede sirketlerin ¢ogunlugunun bu konu ile ilgili acgiklama yapmadiklari, 5
sirket tarafindan pay sahiplerine soru sorma haklarinin kullandirildigi Sekil 4.8’de

goriilmektedir.

Pay sahipleri soru sorma haklarini kullanmig m1?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.8: Pay sahiplerinin soru sorma haklarinin kullanilmasi

Teknoloji sirketlerinin faaliyet gosterdikleri sektor geregi teknolojiyi en etkin

sekilde kullanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda genel kurul oylamalarinin
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elektronik ortamda yapilmasi konusunda ¢aligmalar yapilmasi gerekmektedir.
Yapilan incelemede genel kurul oylamasinin elektronik ortamda yapilmasi
konusunda yalnizca 2 sirket tarafindan ¢alisma yapildigi, sirketlerin genel olarak bu

konu ile ilgili agiklama yapmadiklart Sekil 4.9°da goriilmektedir.

Genel kurul oylamasinin elektronik ortamda yapilmasi
gerceklestirilmis mi?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.9: Genel kurul oylamasinin elektronik ortamda yapilmasi

Genel kurul toplantilari, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya dahil
kamuya agik olarak yapilabilir ve bu hususta esas sozlesmeye hiikiim konulabilir
(www.spk.gov.tr, 2014). Menfaat sahipleri ve medyanin genel kurula katilimi
konusunda bir kisitlama bulunmamaktadir. Bu kapsamda menfaat sahipleri ve
medyanin genel kurula katilim saglamasi gerekmektedir. Yapilan incelemede genel
olarak menfaat sahipleri ve medyanin genel kurula katilim saglamadig ve sirketlerin
biiyiik ¢ogunlugunun bu konu ile ilgili agiklama yapmadigi Sekil 4.10 ve 4.11°de

goriilmektedir.

Menfaat sahiplerinin toplantilara katilimi ger¢eklesmis mi?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.10: Menfaat sahiplerinin toplantilara katilimi
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Medyanin toplantilara katilimi gerceklesmis mi?

m Evet
® Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.11: Medyanin toplantilara katilimi

Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu Formati’na gére beyanlarda genel
kurul tutanaklarmin erisim yerlerine iliskin bilgiye yer verilmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda sirketler tarafindan genel kurul toplant1 tutanaklarinin erisime agik olmasi
ve pay sahiplerine bu konuda bilgi verilmesi gerekmektedir. Sekil 4.12°de goriildiigii
lizere yapilan incelemede sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu tarafindan bu konu ile ilgili
aciklama yapilmamakta, yalnizca 4 sirket tarafindan genel kurul toplanti

tutanaklarina erisim imkani saglanmaktadir.

Genel kurul toplant: tutanaklarina erisim imkan1 bulunuyor mu?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.12: Genel kurul toplant1 tutanaklarina erisim

Sirket bagis ve yardimlara iliskin politikasini1 olusturarak genel kurulun
onayma sunar. Genel kurul tarafindan onaylanan politika dogrultusunda dénem
icinde yapilan tim bagis ve yardimlarin tutar1 ve yararlanicilart ile politika
degisiklikleri hakkinda genel kurul toplantisinda ayri bir glindem maddesi ile
ortaklara bilgi verilir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan
donem ig¢inde yapilan bagis ve yardimlara iligkin genel kurulda bilgilendirme

yapilmast gerekmektedir. Yapilan incelemede yil i¢inde gerceklestirilen bagis ve
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yardimlara iliskin 5 sirket tarafindan genel kurulda bilgilendirme yapildigir Sekil
4.13’te goriilmektedir.

Doénem icinde yapilan bagis ve yardimlara iligkin bilgilendirme
yapilmis m1?

m Evet
= Hayir
m Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.13: Donem iginde yapilan bagis ve yardimlara iligkin bilgilendirme

Genel Kurula Katilim Hakki konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin
bu boliime %19 oraninda uyum sagladigi goriilmiistiir.

Sinir 6tesi de dahil olmak iizere her pay sahibine oy hakkini en kolay ve
uygun sekilde kullanma firsat1 saglanir. Bu kapsamda sirketler tarafindan her pay
sahibine oy hakki taninmasi ve pay sahiplerinin genel kurula katilim saglayamadig:
durumlarda oy kullanmasi i¢in gerekli kolayliklarin saglanmasi gerekmektedir.
Yapilan incelemede her pay sahibine oy hakki tanimmmasi konusunda 6 sirket
tarafindan aciklama yapildigi, sirketlerin ¢ogunlugunun bu konuda agiklama
yapmadigr Sekil 4.14°te goriilmektedir. Pay sahiplerine vekaleten oy kullanma hakki
veren yalnizca 1 sirket oldugu, sirketlerin genel olarak pay sahiplerinin vekaleten oy
kullanma hakki olup olmadigi konusunda bilgilendirme yapmadiklar1 Sekil 4.15°te

goriilmektedir.

Her pay sahibine oy hakki taniniyor mu?

m Evet
= Hay1r
= Beyan Yok

E Belirtilmemis

Sekil 4.14: Her pay sahibine oy hakki taninmast
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Pay sahiplerinin temsilcileri aracilif ile vekaleten oy kullanma
hakki bulunuyor mu?

= Evet
= Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.15: Pay sahiplerinin temsilcileri araciligi ile vekaleten oy kullanma hakki bulunmasi

Oy  hakkinin  kullanilmasin1  zorlastirict  uygulamalardan  kaginilir
(www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan oy hakkini zorlastirici
diizenleme yapilmamasi gerekmektedir. Yapilan incelemede sirketlerin genel olarak
oy hakkini zorlastirici diizenleme bulunup bulunmadig: ile ilgili bilgi vermedigi,
yalnmizca 2 sirket tarafindan oy hakkimin kullanimimi zorlastirict diizenleme

yapilmadigr Sekil 4.16°da goriilmektedir.

Oy hakkinin kullanimin1 zorlastirici diizenlemeler bulunuyor mu?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

E Belirtilmemis

Sekil 4.16: Oy hakkinin kullanimini zorlastiric1 diizenlemeler bulunmasi

Oy hakkinda imtiyazdan kacinilir. Oy hakkinda imtiyazin varligi halinde
halka agik paylarin sahiplerinin yonetimde temsilini ve dnemli kararlara katilimini
engelleyecek  nitelikteki  imtiyazlarin = kaldirilmasi/sinirlandirilmas:  esastir
(www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda pay sahiplerine ait oy haklarinda imtiyaz
bulunmamasi gerekmektedir. Sekil 4.17°de goriildiigii lizere yapilan incelemede oy

hakkinda imtiyaz bulunmayan 5 sirket bulunmaktadir.
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Oy hakkinda imtiyaz bulunuyor mu?

= Evet
m Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.17: Oy hakkinda imtiyaz bulunmast

Karsiliklr istirak iligkisi, beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa,
karsilikli istirak igerisinde bulunan sirketler, nisap olusturmak gibi c¢ok zaruri
durumlar ortaya ¢ikmadike¢a, karsilikli istirak iligkisi igcerisinde bulunduklari sirketin
genel kurallarinda oy haklarini kullanmaktan kagmirlar ve bu durumu kamuya
aciklarlar (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda istirak sirketlerinin genel kurulda
oy hakkini kullanmamasi gerekmektedir. Sekil 4.18’de goriildiigii ilizere yapilan
incelemede 11 sirket tarafindan genel olarak istirak sirketlerine oy hakki

taninmamaktadir.

Istirak sirketlerinin genel kurulda oy hakki bulunuyor mu?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.18: Istirak sirketlerinin genel kurulda oy hakki bulunmasi

Oy Hakki konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin bu boliime %37,6
oraninda uyum sagladig goriilmiistiir.

Azinlik haklarinin kullandirilmasinda azami 6zen gosterilir. Azinlik haklari,
sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir miktara sahip olan veya olanlara da esas
sOzlesme ile taninabilir. Azmnlik haklarinin kapsami esas sézlesmede diizenlenerek
genisletilebilir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda azinligin yonetimde temsil

edilmesi gerekmektedir. Sekil 4.19°da goriildiigii lizere yapilan incelemede genel
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olarak sirketlerde azinligin temsil edilmedigi, temsil edilen yalmizca 1 sirket

bulunmaktadir.

Azmligin yonetimde temsili miimkiin mii?

m Evet
= Hayir
m Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.19: Azinligin yonetimde temsil hakki

Azmlik Haklar1 konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin bu bdliime
%7 oraninda uyum sagladigi gorilmiistiir.

Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikasi olur. Kar dagitim politikas1
yatirimeilarin sirketin gelecek donemlerde elde edecegi karn dagitim usul ve
esaslarin1 ongoérebilmesine imkan verecek aciklikta asgari bilgileri igerir. Kar dagitim
politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile sirket menfaati arasinda dengeli bir
politika izlenir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan kar
dagitim politikalarinin olusturulmas: gerekmektedir. Yapilan incelemede 7 sirket

tarafindan kar dagitim politikasinin olusturuldugu Sekil 4.20°de goriilmektedir.

Sirkete ait kar dagitim politikasi bulunuyor mu?

m Evet
=m Hayir
= Beyan Yok

Sekil 4.20: Sirkete ait kar dagitim politikast bulunmasi

Kar dagitim politikas1 genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin onayina
sunulur, faaliyet raporunda yer alir ve sirketin internet sitesinde kamuya agiklanir.

Yonetim kurulunun, genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi halinde, bunun
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nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline iliskin bilgi genel kurul
toplantisinda pay sahiplerine sunulur, faaliyet raporunda yer alir ve sirketin internet
sitesinde aciklanir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketlere ait kar dagitim
politikasinin pay sahiplerinin bilgisine sunmasi ve internet sitesi araciligi ile kamuya
aciklamasi gerekmektedir. Ayrica sirketler tarafindan gelecek donemlerde elde
edilecek karmm dagitim usul ve esaslart konusunda bilgilendirme yapilmasi
gerekmektedir. Yapilan incelemede yalnizca 4 sirket tarafindan kar dagitim
politikasinin pay sahiplerinin bilgisine sunuldugu ve internet sitesi araciligiyla

kamuya duyuruldugu Sekil 4.21 ve 4.22°de goriilmektedir.

Kar dagitim politikas1 pay sahiplerinin bilgisine sunuluyor mu?

H Evet
= Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.21: Kar dagitim politikasinin pay sahiplerinin bilgisine sunulmasi

Kar dagitim politikasi internet sitesinden kamuya duyuruluyor
mu?

m Evet
B Hayir
Beyan Yok

u Belirtilmemis

Sekil 4.22: Kar dagitim politikasinin internet sitesinden kamuya duyurulmast
Ayrica Sekil 4.23’te goriildiigli gibi, yapilan incelemede sirketlerin ¢ogunlugu

tarafindan gelecek donemlerde elde edecegi karin dagitim usul ve esaslar1 konusunda

aciklama yapilmamis, yalnizca 2 sirket tarafindan agiklama yapilmistir.
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Sirketin gelecek donemlerde elde edecegi karin dagitim usul ve
esaslar1 agiklanmig mi1?

m Evet
® Hayir
Beyan Yok

B Belirtilmemis

Sekil 4.23: Sirketin gelecek donemlerde elde edecegi karin dagitim usul ve esaslarinin agiklanmasi

Sirketin karina katilim konusunda imtiyaz olup olmadigi ve varsa imtiyazin
iceriginin belirtilmesi gerekmektedir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda
sirketlerin kar payr hakkinda imtiyaz bulundurmamasi gerekmektedir. Sekil 4.24’te
goriildligli tizere yapilan incelemede 7 sirket tarafindan kar payinda imtiyaz

bulundurulmamaktadir.

Kar pay1 hakkinda imtiyaz bulunuyor mu?

m Evet
® Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.24: Kar payinda imtiyaz bulunmasi

Kar Pay1 Hakki konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin bu bdliime
%38,6 oraninda uyum sagladig1 gorilmiistiir.

Pay sahiplerinin paylarin1 serbestce devretmesini zorlastirict uygulamalardan
kacinilir. Esas sozlesmede pay devrini zorlastirici diizenlemelere yer verilmez
(www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketlere ait so6zlesmelerde pay devrini
kisitlayan hiikiimler bulunmamasi gerekmektedir. Sekil 4.25’te goriildigi lizere
yapilan incelemede 8 sirket tarafindan sézlesmelerde pay devrini kisitlayan hiikiim

bulundurulmamaktadir.
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Pay devrini kisitlayan hiikiimler bulunuyor mu?

m Evet

= Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.25: Pay devrini kisitlayan hiikiimler bulunmasi

Paylarin Devri konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin bu boliime

%61 oraninda uyum sagladig1 goriilmiistiir.

4.2 Kamuyu Aydinlatma ve Seffafik Acisindan

Gelecege yonelik bilgilerin kamuya aciklanmasi durumunda, varsayimlar ve
varsayimlarin dayandigi veriler de aciklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan, abartili
ongoriiler icermemeli, yaniltici olmamalidir. Ayrica, varsayimlar sirketin finansal
durumu ve faaliyet sonuglar1 ile uyumlu olmalidir. Kamuya agiklanan gelecege
yonelik bilgilerde yer alan tahminlerin ve dayanaklarin gerceklesmemesi veya
gerceklesmeyeceginin anlagilmasi halinde, derhal gerekgeleri ile birlikte giincellenen
bilgiler kamuya agiklanir. Gelecege yonelik bilgilerin kamuya agiklanmasina iliskin
esaslar bilgilendirme politikasinda yer alir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda
sitketler tarafindan kamuya aciklanacak bilgiler igin bilgilendirme politikasi
olusturulmali ve bu bilgiler aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimei olacak sekilde hazirlanmalidir. Sekil 4.26’da goriildiigi iizere

yapilan incelemede 10 sirket tarafindan bilgilendirme politikas1 olusturulmustur.

Bilgilendirme politikas1 olugturulmus mu?

.80

= Evet
® Hayir
Beyan yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.26: Bilgilendirme Politikas1 olusturulmasi
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Ayrica, yapilan incelemede 9 sirket tarafindan agiklanan bilgilerin yararlanacak
kisi ve kuruluslarin karar vermelerine yardimer olacak sekilde kamuyu agiklandig

Sekil 4.27°de goriilmektedir.

Bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimer olacak sekilde kamuya agiklaniyor mu?

1; 8% m Evet
B Hayir
Beyan yok

® Belirtilmemis

Sekil 4.27: Bilgilerin kisi ve kuruluslara yardimci olacak sekilde kamuya agiklanmasi

Kamuya aciklanacak bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin
karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bicimde KAP (www.kap.gov.tr)
ve sirketin internet sitesinde kamunun kullanimima sunulur. Ayrica, Merkezi Kayit
Kurulusu’nun “e-YONET:Kurumsal Yénetim ve Yatirimen iliskileri Portali” da
sirket ortaklarinin dogrudan ve etkin olarak bilgilendirilmesi igin kullanilir
(www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda bilgilendirme politikasinin sirketlere ait
internet sitelerinde yer almasi ve bilgilendirme politikasi ile belirlenen gelecege
yonelik bilgilerin KAP aracili1 ile kamuya duyurulmasi gerekmektedir. Yapilan
incelemede sirketlerin genel olarak internet sitesinde bilgilendirme politikasi
yayinlanip yayimlanmadigi konusunda bilgilendirme yapilmadigi, yalnizca 4 sirket

tarafindan bu konuda bilgiye yer verildigi Sekil 4.28’de goriilmektedir.

Bilgilendirme politikas1 internet sitesinde yayimlantyor mu?

m Evet
= Hayir
Beyan yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.28: Bilgilendirme politikasinin internet sitesinde yayinlanmasi
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Ayrica, yapilan incelemede sirketlerin gelecege yonelik bilgilerini kamuya
aciklanmadigi, yalmizca 1 sirket tarafindan bu konuda bilgiye yer verildigi Sekil
4.29°da goriilmektedir.

Gelecege yonelik bilgiler kamuya aciklantyor mu?

1: 8% ' m Evet
= Hayir

Beyan yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.29: Gelecege yonelik bilgilerin agiklanmasi

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik konusunda yapilan inceleme sonucunda
sirketlerin bu boliime %46,25 oraninda uyum sagladigi goriilmiistiir.

Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait internet sitesi aktif olarak kullanilir.
Sirket antetli kagidinda internet sitesinin adresi yer alir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu
kapsamda sirketler tarafindan internet sitesi olusturulmali ve aktif olarak
kullanilmalidir. Yapilan incelemede sirketlerin tamaminin internet sitesinin
bulundugu gozlemlenmistir. Fakat 1 girket tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri
uyum beyani igerisinde bu konu ile ilgili bilgilendirme yapilmadigi Sekil 4.30°da

goriilmektedir.

Sirkete ait internet sitesi var mi1?

8%

m Evet
B Hayir
Beyan Yok

® Belirtilmemis

Sekil 4.30: Sirkete ait internet sitesi bulunmasi

Kurumsal Yo6netim ilkeleri Uyum Raporu Formati’na gore olusturulan internet
sitelerinin adresleri uyum beyanlarinda belirtilmesi gerekmektedir. Sekil 4.31°de
goriildiigii lizere yapilan incelemede beyanlarinda bilgilendirme yapmayan 1 sirket

disinda kalan 12 sirket tarafindan internet sitelerinin adresinin belirtilmistir.
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Sirkete ait internet sitesinin adresi belirtilmis mi?

; BOTJ m Evet

= Hay1r
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.31: Sirkete ait internet sitesinin adresinin belirtilmesi

Sirketin internet sitesinde; ticaret sicil bilgileri, son durum itibariyle ortaklik ve
yonetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayli bilgi, degisikliklerin yayinlandig:
ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi ile birlikte sirket esas s6zlesmesinin son hali,
6zel durum aciklamalari, finansal raporlar, faaliyet raporlari, izahnameler ve halka
arz sirkiileri, genel kurul toplantilarinin giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti
tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, ¢agri yoluyla hisse senedi veya vekalet
toplanmasinda hazirlanan zorunlu bligi formlar1 ve benzeri formlar, varsa sirketin
kendi paylarmi geri alimina iliskin politikasi, iligkili taraflarla islemlere iliskin
bilgiler, sirket tarafindan olusturulan etik kurallar ve sik¢a sorulan sorular basligi
altinda sirkete ulasan bilgi talepleri, soru ve ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar yer
alir.

Sirketin ortaklik yapisi; gercek kisi nihai hakim pay sahipleri dolayli ve
kargilikli istirak iliskilerinden arindirilmak sureti ile sadece gercek kisi pay
sahiplerinin isimlerinin, pay miktar1 ve oranlari ile hangi imtiyaza sahip olduklarini
gosterilecek sekilde agiklanmalidir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketlerin
olusturdugu internet sitelerinin icerigi ile ilgili bilgileri agiklamasi gerekmektedir.
Sekil 4.32°de goriildiigii lizere yapilan incelemede 10 sirket tarafindan internet

sitelerinin igerikleri ile ilgili bilgilere yer vermistir.

Internet sitesinin icerigi ile ilgili bilgilere yer verilmis mi?

6%

m Evet
® Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.32: Internet sitesinin igerigi ile ilgili bilgilere yer verilmesi

64



Internet sitesinde yer alan bilgiler, uluslararasi yatirimcilarm da yararlanmasi
acisindan ayrica Ingilizce olarak hazirlanir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda
olusturulan internet sitelerinin Ingilizce olarak da hazirlanmas1 gerekmektedir.
Yapilan incelemede sirketler tarafindan internet sitelerinin Ingilizce olarak
hazirlandig1 fakat sirketlerin ¢ogunlugu tarafindan bu konuda bilgilendirme
yapilmadigi, yalnizca 5 sirketin bu konuda bilgilendirmeye yer verdigi Sekil 4.33°de

gorilmektedir.

Internet sitesi Ingilizce olarak hazirlanmis mi1?

= Evet
B Hayir
Beyan Yok

1; 8%

m Belirtilmemis

Sekil 4.33: Internet sitesinin Ingilizce hazirlanmasi

Internet Sitesi konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin bu boliime
%74,75 oraninda uyum sagladigi goriilmiistiir.

Yonetim kurulu, faaliyet raporunu kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda
her tiirlii bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlar. Mevzuatta ve Kurumsal
Yoénetim Ilkelerinin diger béliimlerinde belirtilen hususlara ek olarak yillik faaliyet
raporlarinda;

a. Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerin sirket diginda ytirtittiikleri gorevler
hakkinda bilgiye ve yonetim kurulu {iyelerinin bagimsizligina iliskin
beyanlarina,

b. Yonetim kurulu komitelerinin komite {iyeleri, toplanma sikligi, yiiriitiilen
faaliyetleri de icerecek sekilde calisma esaslarina ve komitelerin etkinligine
iliskin yonetim kurulunun degerlendirmesine,

C. Yonetim kurulunun yil igerisindeki toplanti sayisina ve yonetim kurulu
tiyelerinin s6z konusu toplantilara katilim durumuna,

d. Varsa mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar nedeniyle sirket ve yonetim
kurulu iiyeleri hakkinda verilen idari yaptirim ve cezalara iliskin aciklamaya,

e. Sirket faaliyetlerini onemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri

hakkinda bilgiye,
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f. Sirket aleyhine agilan 6nemli davalar ve olasi sonuglarina,

g. Sirketin yatirnm danismanligi ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldig
kurumlarla arasinda c¢ikan ¢ikar catismalar1 ve ¢ikar catismasini onlemek igin
sirketce alinan tedbirler hakkinda bilgiye,

h. %5’1 asan karsilikli istiraklere iligkin bilgiye,

I. Sirketin kar dagitim politikasina,

J. Calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ¢evresel sonug
doguran sirket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri
hakkinda bilgiye,

yer verilir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketlere ait yonetim kurullari
tarafindan kamuoyunun sirket faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiye ulagmasini
saglayacak sekilde faaliyet raporunun hazirlanmasi gerekmektedir. Yapilan
incelemede sirketler tarafindan yillik faaliyet raporu hazirlandig1 fakat sirketlerin
yarisinin bu konuda bilgilendirme yapmadiklari, 6 sirket tarafindan bu konuda

bilgilendirmeye yer verildigi Sekil 4.34°te gortilmektedir.

Yonetim kurulu tarafindan faaliyet raporu kamuoyunun sirket
faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiye ulasmasini saglayacak
sekilde hazirlaniyor mu?

H Evet
= Hayir

Beyan Yok
1; 8%

Sekil 4.34: Faaliyet raporunun kamuoyunun sirket faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiye ulasmasini
saglayacak sekilde hazirlanmasi

H Belirtilmemis

Faaliyet Raporu konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin bu boliime

%46 oraninda uyum sagladigi gorilmiustiir.

4.3 Menfaat Sahipleri A¢isindan

Menfaat sahipleri, sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi

olan c¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, cesitli sivil toplum

kuruluglar1 gibi kisi, kurum veya c¢ikar grubudur. Sirket, islem ve faaliyetlerinde
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menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle diizenlenen haklarini
koruma altina alir. Menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli
sozlesmelerle korunmadigi durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 iyi niyet
kurallar1 ¢ergevesinde ve sirket imkanlar1 Olcilistinde korunur. Menfaat sahipleri,
haklarinin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri hakkinda yeterli bir
sekilde bilgilendirilir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketlerin menfaat
sahiplerinin haklarinin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri hakkinda
bilgilendirme yapmasi gerekmektedir. Sekil 4.35’te goriildiigli iizere yapilan

incelemede 12 sirket tarafindan menfaat sahiplerine bilgilendirme yapilmaktadir.

Menfaat sahiplerine haklarinin korunmasi ile ilgili sirket
politikalar1 ve prosediirleri hakkinda bilgilendirme yapiliyor mu?

; 8%

m Evet
= Hayir
Beyan yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.35: Menfaat sahiplerine sirket politikalari ve prosediirleri hakkinda bilgilendirme yapilmasi

Sirket, menfaat sahiplerinin Sirketin mevzuata aykirt ve etik acidan uygun
olmayan islemlerini Kurumsal Yonetim Komitesi’ne veya Denetimden Sorumlu
Komite’ye iletilebilmesi i¢in gerekli mekanizmalari olusturur. Menfaat sahipleri
arasinda cikar catigsmalar1 ortaya ciktiginda veya bir menfaat sahibinin birden fazla
¢ikar grubuna dahil olmasi durumunda, sahip olunan haklarin korunmas: agisindan
miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir, her bir hakkin birbirinden bagimsiz
olarak korunmasi hedeflenir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler
tarafindan Kurumsal Yonetim Komitesi ve Denetimden Sorumlu Komite
olusturulmas1 gerekmektedir. Yapilan incelemede sirketlerin biiyiik g¢ogunlugu
tarafindan bu konuda bilgilendirme yapilmadigi, yalnizca 1 sirket tarafindan gerekli

mekanizmalarin olusturuldugu Sekil 4.36’da goriilmektedir.
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Menfaat sahiplerinin, sirketin mevzuata aykir1 ve etik agidan
uygun olmayan islemlerini Kurumsal Y6netim Komitesi’ne veya
Denetimden Sorumlu Komite’ye iletebilmesi igin gerekli
mekanizmalar olustuluyor mu?

' m Evet
® Hay1r

Beyan yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.36: Menfaat sahiplerinin, sirketin mevzuata aykir: ve etik agidan uygun olmayan islemlerini iletebilecegi
mekanizmalarin olusturulmasi

Menfaat sahiplerinin mevzuat ve soOzlesmelerle korunan haklarinin ihlali
halinde etkili ve siiratli bir tazmin imkani saglanir. Sirket, mevzuat ile menfaat
sahiplerine saglanmis olan tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi igin
gerekli kolayligr gosterir. Ayrica sirket galisanlarina yonelik tazminat politikasini
olusturur ve bunu internet sitesi araciligiyla kamuya agiklar (www.spk.gov.tr, 2014).
Bu kapsamda sirketler tarafindan tazminat politikas1 olusturularak internet sitesi
araciligr ile kamuya agiklamasi gerekmektedir. Sekil 4.37’de goriildigi iizere
yapilan incelemede hicbir sirket tarafindan tazminat politikasinin kamuya

aciklanmasi konusunda agiklama yapilmamustir.

Sirkete ait tazminat politikasi internet sitesi araciligiyla kamuya

aciklaniyor mu?
1;8

= Evet
B Hayir
Beyan yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.37: Sirkete ait tazminat politikasinin kamuya agiklanmasi

Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi konusunda yapilan inceleme
sonucunda sirketlerin bu boliime %33,33 oraninda uyum sagladig: goriilmiistiir.

Basta sirket calisanlari olmak iizere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine
katilimin1 destekleyici modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilir.

Sirket tarafindan benimsenen s6z konusu modeller sirketin i¢ diizenlemelerinde veya
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esas sOzlesmesinde yer alir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler
tarafindan menfaat sahiplerinin yonetime katilimini destekleyici ¢aligmalar yapilmasi
gerekmektedir. Yapilan incelemede sirketlerin biliylik ¢ogunlugu tarafindan
destekleyici model ¢alismasi konusunda ¢alisma yapilmadigi, yalnizca 2 sirket

tarafindan ¢alisma yapildig1 Sekil 4.38’de goriilmektedir.

Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimin1 destekleyici
model ¢alismas1 yapiliyor mu?

0

- 8%

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.38: Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini destekleyici model ¢aligmasi yapilmasi

Menfaat sahipleri bakimindan sonu¢ doguran Onemli kararlarda menfaat
sahiplerinin goriisleri alinir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler
tarafindan menfaat sahiplerinin goriislerinin alinmasi gerekmektedir. Yapilan
incelemede sirketlerin biiyiik ¢cogunlugu tarafindan menfaat sahiplerinin goriisiiniin
alinmas1 konusunda bilgilendirme yapilmadigi, yalnmizca 3 sirket tarafindan
bilgilendirme yapildigt ve menfaat sahiplerinin goriisiiniin alindigr Sekil 4.39°da

goriilmektedir.

Menfaat sahipleri agisindan 6nemli kararlarda menfaat
sahiplerinin goriisti alintyor mu?
= Evet
B Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 39: Menfaat sahipleri agisindan 6nemli kararlarda menfaat sahiplerinin goriisiiniin alinmast

Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katilimi1 konusunda yapilan inceleme

sonucunda sirketlerin bu boliime %19 oraninda uyum sagladig: gortilmiistiir.
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Ise alim politikalar1 olusturulurken ve kariyer planlamalari yapilirken, esit
kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir. Yonetici gorev
degisikliklerinin sirket yonetiminde aksakliga sebep olabilecegi Ongoriilen
durumlarda yeni gorevlendirilecek yoneticilerin belirlenmesi hususunda halefiyet
planlamasi hazirlanir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan ise
alim ve terfilerde firsat esitligi ilkesine uyulmas: gerekmektedir. Yapilan incelemede
sirketlerin ¢ogunlugu tarafindan ise alim ve terfilerde firsat esitligi ilkesine uyum
konusunda agiklama yapilmadigi, 5 sirket tarafindan bu konuda bilgilendirmeye yer

verildigi Sekil 4.40°ta goriilmektedir.

Ise alim ve terfilerde firsat esitligi ilkesine uyuluyor mu?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.40: Ise alim ve terfilerde firsat esitligi ilkesine uyulmasi

Calisanlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya ¢alisanlart ilgilendiren
gelismeler calisanlara veya temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda ilgili
sendikalardan goriis alinir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda calisanlar ve sirket
arasindaki 1iligkileri yiiriitmek iizere temsilci atanmasi gerekmektedir. Yapilan
incelemede yalnizca 3 sirket tarafindan temsilci atamasi yapildigi, sirketlerin
cogunlugu tarafindan bu konu ile ilgili bilgilendirme yapilmadigr Sekil 4.41°de

goriilmektedir.

Calisanlar ve sirket arasindaki iligkileri ytiriitmek {izere temsilci
atamasi yapilmig mi1?

= Evet
B Hayir
Beyan Yok

_ m Belirtilmemis

Sekil 4.41: Calisanlar ve sirket arasindaki iliskileri yiiriitmek {izere temsilci atanmasi
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Personel alimina iligkin Olgiitler yazili olarak belirlenir ve bu 6l¢iitlere uyulur.
Calisanlara saglanan tiim haklarda adil davranilir, calisanlarin bilgi, beceri ve
gorgiilerini arttirmalarina  yonelik egitim programlar1 gergeklestirilir ve egitim
politikalar1 olusturulur (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda c¢alisanlarin mesleki
gelisimini artirmak icin sirketler tarafindan egitim programlar1 diizenlenmesi
gerekmektedir. Yapilan incelemede 6 sirket tarafindan mesleki gelisim egitimleri
diizenlendigi, sirketlerin ¢ogunlugu tarafindan bu konu ile ilgili bilgilendirme

yapilmadigr Sekil 4.42°de goriilmektedir.

Calisanlar icin kisisel ve mesleki gelisim egitimleri diizenleniyor

mu?
m Evet
® Hayir
1; 8% Beyan Yok

Sekil 4.42: Calisanlar igin kisisel ve mesleki gelisim egitimleri diizenlenmesi

Sirket c¢alisanlarinin  gérev tanimlart ve dagilimi ile performans ve
odiillendirme kriterleri calisanlara duyurulur. Calisanlara verilen {icret ve diger
menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige dikkat edilir. Sirket, calisanlarina yonelik
olarak hisse senedi edindirme planlar1 olusturur (www.spk.gov.tr, 2014). Bu
kapsamda sirketler tarafindan ¢alisanlarin gorev tanimlari, dagilimi ile performans ve
odiillendirme politikast olusturularak personele duyurulmasi gerekmektedir. Yapilan
incelemede ¢alisanlarin gorev tanimlart ve dagilimi ile performans ve odiillendirme
politikasinin yalnizca 4 sirket tarafindan olusturuldugu, sirketlerin cogunlugu

tarafindan bu konu ile ilgili bilgilendirme yapilmadig Sekil 4.43’te goriilmektedir.

Calisanlarin gorev tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve
odiillendirme politikasi personele duyuruluyor mu?

H Evet

B Hayir

8 Beyan Yok

Sekil 4.43: Caliganlarin gorev tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve ddiillendirme politikasinin personele
duyurulmasi
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Calisanlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet ayrimi yapilmamasi, insan haklarina
saygl gosterilmesi ve calisanlarin sirket i¢i fiziksel, ruhsal ve duygusal koti
muamelelere karsi korunmasi igin Onlemler alinir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu
kapsamda sirketler tarafindan ¢alisanlar arasinda ayrimcilik yapilmamasi
gerekmektedir. Sekil 4.44°te gorildiigii lizere yapilan incelemede aciklama

yapmayan 1 sirket disinda, sirketler ayrimcilik konusunda sikayet almamustir.

Calisanlardan ayirimeilik konusunda sikayetler alintyor mu?
: 8%
| H Evet
® Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.44: Calisanlardan ayirimcilik konusunda sikayetler alinmasi

Insan Kaynaklar1 Politikas1 konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin
bu boliime %46 oraninda uyum sagladig goriilmiistiir.

Sirket mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satisinda miisteri memnuniyetini
saglayict her tiirlii tedbiri alir. Miisterinin satin aldig1 mal ve hizmete iliskin talepleri
stiratle karsilanir ve gecikmeler hakkinda siire bitimi beklenmeksizin miisteriler
bilgilendirilir. Mal ve hizmetlerde kalite standartlarina uyulur ve standardin
korunmasina 6zen gosterilir. Bu amagla kaliteye iliskin belirli bir garanti saglanir.
Ticari sir kapsaminda, miisteri ve tedarikciler ile ilgili bilgilerin gizliligine 6zen
gosterilir (www.spk.gov.tr, 2014).

Sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu bu boliime raporlarinda yer vermemis, yer veren
sirketler ise miisteriler ve tedarik¢iler konusunda genel bilgilendirme yapmistir. Bu
nedenle Miisteriler ve Tedarikgilerle Iliskiler konusunun degerlendirmesi
yaptlmamustir.

Sirketin faaliyetleri genel kurulun bilgisine sunulan ve kamuya agiklanan etik
kurallar1 cercevesinde yiiriitiilir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler
tarafindan olusturulan etik kurallarin internet sitesi araciligi ile kamuya duyurulmasi
gerekmektedir. Sekil 4.45’te goriildiigii lizere yapilan incelemede 6 sirket tarafindan

etik kurallarin internet sitesi araciligiyla kamuya duyurulmustur.
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Sirketin etik kurallar1 internet sitesi araciligiyla kamuya
duyuruluyor mu?

m Evet
® Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.45: Sirketin etik kurallarinin internet sitesi araciligi ile kamuya duyurulmasi

Sirket, sosyal sorumluluklara karst duyarli olur; ¢evreye, tiiketiciye, kamu
sagligina iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar (www.spk.gov.tr, 2014). Bu
kapsamda sirketler tarafindan sosyal faaliyetler diizenlenmesi gerekmektedir.
Yapilan incelemede 9 sirket tarafindan sosyal faaliyetler diizenlendigi ve yapilan

sosyal faaliyetler hakkinda bilgi verildigi Sekil 4.46°da goriilmektedir.

Yapilan sosyal faaliyetler hakkinda bilgiler veriliyor mu?

m Evet
B Hayir
Beyan Yok

® Belirtilmemis

Sekil 4.46: Yapilan sosyal faaliyetler hakkinda bilgi verilmesi

Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk konusunda yapilan inceleme sonucunda

sirketlerin bu boéliime %57,5 oraninda uyum sagladigi goriilmiistiir.

4.4 Yonetim Kurulu A¢isindan

Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu Formati’na gére; icraci, icraci
olmayan ve bagimsiz {iye ayrimi yapilmasi suretiyle yonetim kurulu iiyelerinin ve
icra kurulu bagkani/genel miidiiriin ad1 soyadi ile 6zge¢mislerine, gorev siirelerine ve
gorev dagilimlarina (varsa) beyanlarda yer verilecektir. Yonetim kurulu baskani ve
icra kurulu bagkani/genel miidiiriin ayn1 kisi olmasi halinde bu durum gerekgesi
aciklanacaktir. Bu kapsamda sirketler tarafindan yonetim kurulu iyelerine ait

bilgileri agiklamasi gerekmektedir. Yapilan incelemede sirketler igerisinde
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beyanlarinda bilgiye yer vermeyen 1 sirket disinda tamaminin yonetim kurulu

tiyelerine ait bilgilere yer verdigi Sekil 4.47°de goriilmektedir.

Y 6netim kurulu iiyelerine ait bilgilere yer veriliyor mu?

m Evet
= Hayir
Beyan yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.47: Yonetim kurulu tiyelerine ait bilgilere yer verilmesi

Yonetim kurulu tliye sayisi, yonetim kurulu iiyelerinin verimli ve yapici
caligmalar yapmalarina, hizl1 ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin olusumu
ve calismalarint etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde
belirlenir. Y6netim kurulunda herhangi bir liyenin veya grubun karar aliminda baskin
olmamasini teminen icrada gorevli olan ve olmayan tiyeler bulunur. Yonetim kurulu
iiyelerinin ¢ogunlugu icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur. Icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu iyeleri igerisinde, gorevlerini higbir etki altinda
kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunur. Sekil 4.48°de
goriildiigii lizere yapilan incelemede 8 sirket tarafindan icrada gorevli tiye bulundugu

konusunda agiklama yapilmaktadir.

Yonetim kurulunda icrada gorevli tiye bulunuyor mu?

m Evet
® Hayir
Beyan yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.48: Yonetim kurulunda icrada gorevli liye bulunmast

Yonetim kurulunun, sayisi ikiden az olmamak {izere en az iicte biri bagimsiz
tiyelerden olusur. Bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam

say1 olarak dikkate alinir. Sirketin yonetim kurulunda son alt1 yil igerisinde yonetim
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kurulu tyeligi yapan bir kisi, yonetim kuruluna bagimsiz iiye olarak atanamaz.

Asagidaki kriterlere uyan yonetim kurulu iiyesi “bagimsiz liye” olarak nitelendirilir.

a.

Sirket, sirketin iliskili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan
veya dolayli olarak %5 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya
sermaye bakimindan iliskili oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve liglincii
dereceye kadar kan ve sihri hisimlari arasinda son bes yil i¢inde istihdam,
sermaye veya ticaret anlaminda dogrudan veya dolayli bir menfaat iliskisinin
kurulmamis olmasi,

Y 6netim kuruluna bir pay grubunu temsilen se¢ilmemis olmasi,

Basta sirketin denetimini ve danismanligin1 yapan sirketler olmak iizere,
yapilan anlagmalar c¢ercevesinde sirketin faaliyet ve organizasyonunun
tamamin1 veya belli bir bolimiinii yiiriiten sirketlerde ¢alismiyor olmasi ve son

bes yil igerisinde yonetici olarak gorev almamis olmasi,

. Son bes yil igerisinde, sirketin bagimsiz denetimini yapan kuruluslarda

istihdam edilmemis veya bagimsiz denetim siirecinde yer almamis olmast,
Sirkete 6nemli dl¢lide hizmet ve iiriin saglayan firmalarin birisinde ¢alismamis
ve son bes yil i¢erisinde yOnetici olarak goérev almamis olmast,

Esi veya igciincii dereceye kadar olan kan ve sihri hisimlarn arasinda
hicbirisinin sirkette yonetici, toplam sermayenin %5’inden fazlasini elinde
bulunduran veya her haliilkarda yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay

sahibi olmamasi,

. Sirketten yonetim kurulu iiyeligi ticreti ve huzur hakki disinda baska herhangi

bir gelir elde etmiyor olmasi; yonetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise
sermayede sahip oldugu payimn oraninin %1’den fazla olmamas1 ve bu paylarin
imtiyazli olmamasi.

Hakli gerekgelerin varligi halinde, yatirimeir haklarini korumayi teminen,

Kurul’un uygun gortisii ile, azami bir yila kadar gecici bir siireyle sinirli olmak tizere,

yukarida verilen bagimsizlik kriterlerinden bir veya birkagini saglamayanlar

bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olarak genel kurul tarafindan segilebilir.

Bagimsiz yonetim kurulu liyesi, mevzuat, esas sézlesme ve yukarida yer alan

kriterler ¢ercevesinde bagimsiz olduguna iliskin yazili bir beyanin1 aday gosterildigi

esnada yonetim kuruluna verir. Yonetim kurulu bagimsiz iiye adayinin bagimsizlik

oOlgiitlerini tasiylp tasimadigimi degerlendirir ve buna iliskin degerlendirmesini bir

rapora baglar ve genel kurula sunar. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi atamasina iliskin
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genel kurul karar1 ve gerekgeleri, karsi oylar1 ve yonetim kurulu degerlendirme
raporunu da i¢erecek sekilde sirketin internet sitesinde agiklanir. Sermayenin yirmide
birini temsil eden pay sahipleri tarafindan hakkinda olumsuz oy kullanilmis bagimsiz
yonetim kurulu {iyesi adaylarinin bagimsiz liye olarak secilmeleri durumunda,
bunlarin  bagimsizlik  kriterlerini  saglayip saglamadigit  Kurul tarafindan
degerlendirilir ve karara baglanir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsama sirketlere ait
yonetim kurullarinda bagimsiz liye bulundurmasi gerekmektedir. Sekil 4.49°da
gorildiigii tizere yapilan incelemede 11 sirket tarafindan yonetim kurulunda bagimsiz

tiye bulundurulmaktadir.

Y 6netim kurulunda bagimsiz iiye bulunuyor mu?

8%

m Evet
® Hayir
Beyan yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.49: Yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmast

Bagimsizlig1 ortadan kaldiran bir durum ortaya ciktigi takdirde, degisiklik
bagimsiz {iye tarafindan kamuya duyurulmak iizere derhal yonetim kuruluna iletilir.
Bu durumda asgari bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin yeniden saglanmasini
teminen, bagimsizligin1 kaybeden yonetim kurulu iiyesi ilke olarak istifa eder.
Yonetim kurulu en kisa siirede genel kurulu toplantiya ¢agirir. Yonetim kurulu séz
konusu genel kurul toplantisina kadar gorev yapmak iizere bosalan iiyeliklere
bagimsiz liye secer. Ancak toplantt ve karar nisaplarinin olusmasinda sorun
yasanmas1t durumunda, bagimsizlifin1 kaybeden iiye gorevine devam eder. Bu
kapsamda yapilan iglemler ayrica yonetim kurulu tarafindan kamuya en kisa siirede
duyurulur (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan bagimsiz
tiyelerin bagimsizhigim1 ortadan kaldiracak bir durum gerceklestiginde bu konuda
bilgilendirme yapilmasi ve bagimsizligin1 kaybeden iiyelerin yerine yeni bagimsiz
liye secimi gergeklestirilmesi gerekmektedir. Yapilan incelemede 1 sirket tarafindan

bagimsizlig1 ortadan kaldiran bir durum gergeklestigi, bunun disinda kalan sirketler
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icerisinde bu konu ile ilgili beyan1 bulunmayan 1 sirket haricinde bagimsizlig

ortadan kaldiracak bir durumun gergeklesmedigi Sekil 4.50°de goriilmektedir.

Bagimsiz iiyelerin bagimsizligini ortadan kaldiran bir durum
gergeklesmis mi?

.8%

m Evet
® Hayir
Beyan yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.50: Bagimsiz tiyelerin bagimsizligini ortadan kaldiracak durum gergeklesmesi

Yonetim kurulu tyesi sirket isleri i¢in yeterli zaman ayirir. Yonetim kurulu
tiyesinin bagka bir girkette yonetici ya da yonetim kurulu iiyesi olmasi veya baska bir
sirkete danismanlik hizmeti vermesi halinde, s6z konusu durumun ¢ikar catismasi
yaratmamasi ve sirketteki gorevini aksatmamasi esastir. Bu kapsamda, iiyenin sirket
disinda baska gorev veya gorevler almasi belli kurallara baglanir ve smirlandirilir.
Yonetim kurulu {iyesinin sirket disinda aldig1 gorevler gerekgesi, grup i¢i ve grup
dis1 ayrim1 yapilmak suretiyle pay sahiplerinin bilgisine sunulur (www.spk.gov.tr,
2014). Bu kapsamda yonetim kurulu iyelerinin sirket disinda goérev almalar
durumunda sirketler tarafindan bu konu ile ilgili aciklama yapilmasi gerekmektedir.
Yapilan incelemede 9 sirket tarafindan yoOnetim kurulu iiyelerinin sirket disinda
gorev yapma durumlarn ile ilgili aciklamaya yer verildigi Sekil 4.51°de

goriilmektedir.

Yonetim kurulu tiyelerinin sirket disinda goérev almalar1 hakkinda
bilgilendirme yapiliyor mu?

: 8%

= Evet

® Hayir
Beyan yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.51: Yonetim kurulu tiyelerinin sirket disinda gérev almalari
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Yonetim Kurulunun Yapist ve Olusumu konusunda yapilan inceleme
sonucunda sirketlerin bu boliime %78 oraninda uyum sagladig1 gorilmistiir.

Yonetim kurulu baskani, diger yonetim kurulu iiyeleri ve icra baskani/genel
miidiir ile goriiserek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini belirler. Uyeler her
toplantiya katilmaya ve goriis bildirmeye 6zen gosterir. Yonetim kurulu toplantisina
uzaktan erisim saglayan her tirlii teknolojik yontemle de istirak edilebilir. Bu
kapsamda sirketler tarafindan toplanti giindeminin belirlenme yontemi ile ilgili
aciklama yapilmasi gerekmektedir. Yapilan incelemede 11 sirket tarafindan toplanti

giindemi belirlenmesi konusunda agiklama yapildig: Sekil 4.52°de goriilmektedir.

Y 6netim kurulu toplantilarinda glindemin belirlenmesi yontemi

aciklantyor mu?
;8%

= Evet
B Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.52: Yonetim kurulu toplantilarinda giindemin belirlenmesi yonteminin agtklanmasi

Yonetim kurulu, gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta toplanir.
Yonetim kurulu toplantis1 giindeminde yer alan konular ile ilgili bilgi ve belgeler,
esit bilgi akis1 saglamak suretiyle, toplantidan yeterli zaman 6nce yonetim kurulu
tiyelerinin incelemesine sunulur. Bu kapsamda sirketler tarafindan dénem igerisinde
yapilan yonetim kurulu toplantt sayilarinin belirtilmesi gerekmektedir. Yapilan
incelemede donem icinde yapilan ydnetim kurulu toplanti sayilarinin belirtilmesi

konusunda 11 sirket tarafindan agiklama yapildig: Sekil 4.53’te goriilmektedir.

Y o6netim kurulunun dénem iginde yaptig1 toplant: sayilari
belirtilig/or mu?
;8%

= Evet
® Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.53: Yonetim kurulunun dénem iginde yaptigi toplanti sayilarinin belirtilmesi
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Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu Formati'na gore toplantiya cagri
yonetimleri ve siiregleri konusunda sirketler tarafindan bilgilendirme yapilmasi
gerekmektedir. Sekil 4.54’te goriildiigi lizere yapilan incelemede 9 sirket tarafindan

toplantiya ¢agr1 yontemi hakkinda agiklama yapilmaktadir.

Toplantiya ¢agr1 yontemi hakkinda bilgilendirme yapiliyor mu?
718%
\ m Evet

m Hayir

Beyan Yok

Sekil 4.54: Toplantiya ¢agr1 yontemi hakkinda bilgilendirme yapilmasi

Yonetim kurulu faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde
yirlitir. Yonetim kurulu tyeleri arasinda gorev dagilimi varsa yonetim kurulu
tiyelerinin yetkileri faaliyet raporunda agiklanir. Yonetim kurulunda her {iyenin bir
oy hakki bulunur. Uyelere agirhikli oy hakki veya olumlu/olumsuz veto hakki
taninmaz. Yapilan incelemede sirketlerin yaris1 tarafindan agirlikli oy hakk:
konusunda agiklamaya yer verilmedigi, aciklama yapan 6 sirket tarafindan agirlikli

oy hakki bulundurulmadig: Sekil 4.55’te goriilmektedir.

Uyelere agirlikli oy hakki veya veto hakki tanintyor mu?

u Evet

® Hayir

Beyan Yok
1; 8%

Sekil 4.55: Uyelere agirlikli oy hakki veya veto hakki taninmasi

H Belirtilmemis

Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar1 konusunda yapilan inceleme sonucunda
sirketlerin bu boéliime %70,75 oraninda uyum sagladig: goriilmiistiir.

Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarinin saglikli bir bigimde yerine
getirilmesi i¢in mevzuatta belirtilen Denetimden Sorumlu Komite disinda asgari

olarak Kurumsal Yénetim Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret
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Komitesi olusturulur. Komitelerin gorev alanlari, ¢alisma esaslari ve hangi liyelerden
olusacagi yonetim kurulu tarafindan belirlenir ve kamuya agiklanir.

Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme
caligmalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna Oneriler sunmak iizere kurulan
Kurumsal Yonetim Komitesi’nin iki tiyeden olugmasi halinde her ikisi, ikiden fazla
tiyesinin bulunmasi halinde iiyelerin ¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan tiiyelerden
olusur.

Kurumsal Yonetim Komitesi;

a. Sirkette  kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla
meydana gelen ¢ikar catigmalarini tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal
yonetim uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde bulunur,

b. Pay sahipleri ile iliskiler biriminin ¢alismalarini gozetir,

C. Yonetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi
konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta politika ve
stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapar,

d. Yonetim kurulu tiyelerinin ve yoneticilerin sayisi konusunda 6neriler gelistirir,

e. Yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin performans degerlendirmesi ve
kariyer planlamasi konusundaki yaklasim, ilke ve uygulamalar1 belirler ve
bunlarin gézetimini yapar.

Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi;

f. Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diistirebilecek risklerin
erken teshisi ve tespit edilen risklerle ilgili gerekli dnlemlerin uygulanmasi ve
riskin yonetilmesi amaciyla ¢aligmalar yapar.

g. Risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gdzden gecirir (www.spk.gov.tr,
2014).

Bu kapsamda sirketler tarafindan gerekli komitelerin olusturulmasi
gerekmektedir. Yapilan incelemede 12 sirket tarafindan komitelerin olusturuldugu ve

komitelere iliskin bilgilerin agiklandig1 Sekil 4.56’da goriilmektedir.
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Olusturulan komitelere iligkin bilgilere yer veriliyor mu?

m Evet
® Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.56: Olusturulan komitelere iligkin bilgilere yer verilmesi

Komite bagkanlari, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan, yeterince
bagimsiz liye olmamas1 halinde ise gerekgesi agiklanmak suretiyle icrada gorevli
olmayan ydnetim kurulu iiyeleri arasindan secilir. icra bagkani/genel miidiir
komitelerde gorev alamaz. Bir yonetim kurulu {iyesinin birden fazla komitede gorev
almamasina Ozen gosterilir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler
tarafindan olusturulan komitelerde yer alan bagkan ve iiyelere ait bilgilerin
aciklanmas1 gerekmektedir. Yapilan incelemede 12 sirket tarafindan olusturulan
komitelerde yer alan baskan ve iiyelere ait bilgilere yer verildigi Sekil 4.57°de

goriilmektedir.

Komitelerde yer alan bagkan ve liyelere ait bilgilere yer veriliyor
mu?

0

= Evet
® Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.57: Komitelerde yer alan bagkan ve iiyelere ait bilgilere yer verilmesi

Komiteler yaptiklari tiim c¢alismalar1 yazili hale getirir ve kaydimi tutar.
Komiteler, en az iki ayda bir toplanir. Caligmalar1 hakkindaki bilgiyi ve toplanti
sonuclarini igeren raporlart yonetim kuruluna sunarlar (www.spk.gov.tr, 2014). Bu
kapsamda sirketler tarafindan olusturulan komitelerin ne siklikta toplandigi ve
donem faaliyetlerini yerine getirirken takip edilen prosediir konusunda aciklama

yapilmasit gerekmektedir. Yapilan incelemede sirketlerin c¢ogunlugu tarafindan

81



komitelerin toplanma siklig1 konusunda bilgi verilmedigi, 5 sirket tarafindan bu

konuda bilgiye yer verildigi Sekil 4.58’de goriilmektedir.

Komitelerin toplanma siklig1 belirtiliyor mu?

= Evet
= Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.58: Komitelerin toplanma sikliginin belirtilmesi

Ayrica, yapilan incelemede sirketlerin ¢ogunlugu tarafindan komitelerin donem
faaliyetlerini yerine getirirken takip edilen prosediir konusunda bilgi verilmedigi, 5

sirket tarafindan bu konuda bilgiye yer verildigi Sekil 4.59°da goriilmektedir.

Komitelerin donem faaliyetlerini yerine getirirken takip edilen
prosediir belirtiliyor mu?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.59: Komitelerin donem faaliyetlerini yerine getirirken takip edilen prosediiriin belirtilmesi

Yonetim Kuruluda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapt ve Bagimsizlig
konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin bu bdliime %65 oraninda uyum
sagladig1 goriilmiistiir.

Yonetim kurulu, bagta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini
etkileyebilecek olan sirketin karsi karsiya kalabilecegi risklerin etkilerini en aza
indirebilecek risk yonetim ve i¢ kontrol sistemlerini, ilgili yonetim kurulu
komitelerinin goriisiinii de alarak olusturur. Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk
yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini gozden gegirir (Www.spk.gov.tr,
2014). Bu kapsamda sirketlerin yonetim kurullari tarafindan risk yonetimi ve ig¢

kontrol sisteminin olusturulmasi gerekmektedir. Sekil 4.60’ta gorildiigi tizere
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yapilan incelemede 10 sirket tarafindan risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemi

olusturulmustur.

Y o6netim kurulu tarafindan risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemi
olusturulmus mu?

m Evet
® Hay1r
Beyan Yok

Sekil 4.60: Risk yonetimi ve i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi

Yonetim kurulu, alacag: stratejik karalarla, sirketin risk, biiyiime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilct ve tedbirli risk yoOnetimi anlayisiyla
sirketin Oncelikle uzun vadeli ¢ikarlari gozeterek, sirketi idare ve temsil eder
(www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan olusturulan risk yonetimi
ve i¢ kontrol mekanizmasmin amacinin agiklanmasi gerekmektedir. Yapilan
incelemede 8 sirket tarafindan olusturulan risk yonetimi ve i¢ kontrol

mekanizmasinin amacinin agiklandigi Sekil 4.61°de goriilmektedir.

Risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmasinin amaci agiklanmig
mi1?

‘U H Evet

= Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.61: Risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmasinin amacinin agiklanmast

Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas soOzlesmeye, i¢
diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gozetir (www.spk.gov.tr,
2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan olusturulan sistemin isleyisi ve etkinligi
hakkinda bilgilendirme yapilmasi gerekmektedir. Sekil 4.62°de goriildiigi tlizere
yapilan incelemede 7 sirket tarafindan olusturulan sistemin isleyisi ve etkinligi

konusunda bilgilendirme yapilmaktadir.
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Olusturulan sistemin igleyisi ve etkinligi hakkinda bilgilendirme
yapiliyor mu?

‘ u Evet

B Hayir
Beyan Yok

H Belirtilmemis

Sekil 4.62: Olusturulan sistemin isleyisi ve etkinligi hakkinda bilgilendirme yapilmasi

Risk Yonetimi ve I¢ Kontrol Mekanizmasi konusunda yapilan inceleme
sonucunda sirketlerin bu boliime %64 oraninda uyum sagladigi goriilmistiir.

Yonetim kurulu sirketin stratejik hedeflerini tanimlar, sirketin ihtiya¢ duyacagi
insan ve finansal kaynaklarin1 belirler, yOnetimin performansim1 denetler
(Www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan stratejik hedefler
olusturulmas1 ve yonetim kurulu tarafindan ge¢mis performanslarin denetlenmesi
gerekmektedir. Yapilan incelemede bilgilendirme yapmayan 1 sirket disinda kalan
sirketler tarafindan stratejik hedeflerin olusturulmasi ve uygulanmasi siireci hakkinda

bilgilendirme yapildig: Sekil 4.63’te goriilmektedir.

Sirkete ait stratejik hedeflerin olusturulmasi ve uygulanmasi siireci
hakkinda bilgilendirme yapiliyor mu?

0

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.63: Sirkete ait stratejik hedeflerin olusumu ve uygulanma siireci hakkinda bilgilendirme yapilmasi

Ayrica, yapilan incelemede bilgilendirme yapmayan 1 sirket disinda kalan
sirketler tarafindan sirket faaliyetleri ve gegmis performanslarinin denetlendigi ve bu

konuda bilgilendirme yapildig1 Sekil 4.64°te goriilmektedir.
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Y 6netim kurulu tarafindan sirket faaliyetleri ve gegmis
performanslar1 denetleniyor mu?
; 8%

= Evet
= Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.64: Yonetim kurulu tarafindan sirket faaliyetleri ve gegmis performanslarin denetlenmesi

Sirketin Stratejik Hedefleri konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin
bu boliime %92 oraninda uyum sagladigi gortilmiistiir.

Yonetim kurulu, sirketin belirlenen operasyonel ve finansal performans
hedeflerine ulagsmasindan sorumludur. Bunun saglanamadigi durumlarda gerekgeleri
faaliyet raporunda agiklanir. Bu sekilde yonetim kurulu hem kurul hem de iiye
bazinda, degerlendirmeler dikkate alinarak odiillendirilir veya azledilir.

Yonetim kurulu tiyelerinin ve yoneticilerin iicretlendirme esaslart yazili hale
getirilmeli ve pay sahiplerine bu konuda goriis bildirme imkani taninmalidir. Bu
amagla hazirlanan “licretlendirme politikas1”, sirketin internet sitesinde yer almali ve
olagan genel kurul toplantisinda ayr1 bir madde olarak ortaklarin bilgisine
sunulmalidir.

Ucret Komitesi;

a. Ucret politikasma iliskin dnerilerini, sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate
alarak belirler.

b. Sirketin ve liyenin performansi ile baglantili olacak sekilde iicretlendirmede
kullanilabilecek 6l¢iitleri belirler.

C. Kriterlere ulagsma derecesi dikkate alinarak, yonetim kurulu {iyelerine
yoneticilere verilecek ticretlere iligkin onerilerini yonetim kuruluna sunar.
Icract olmayan ydnetim kurulu iiyelerinin iicretlendirmesinde hisse senedi

opsiyonlart veya sirketin performansina dayali 6deme planlart kullanilmaz
(www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketlere ait iicretlendirme politikasi
olusturulmas1 ve internet sitesinde yer almasi gerekmektedir. Yapilan incelemede
sirketlerin cogunlugu tarafindan {icretlendirme politikasina internet sitesinde yer
verilmesi konusunda aciklamaya yer verilmedigi, yalnizca 4 sirket tarafindan

politikalara internet sitesinde yer verildigi Sekil 4.65°te goriilmektedir.
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Sirketin iicretlendirme politikasi internet sitesinde yer aliyor mu?

m Evet
® Hayir
Beyan Yok

B Belirtilmemis

Sekil 4.65: Sirketin {icretlendirme politikasina internet sitesinde yer verilmesi

Yonetim kurulu tiyelerine ve list diizey yoneticilere verilen ticretler ile saglanan
diger tiim menfaatler, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanir. Kisi
bazinda aciklama yapilmasi esastir. Kisi bazinda agiklamanin yapilmadig
durumlarda agiklamada asgari olarak yonetim kurulu ve iist diizey yonetici ayrimina
yer verilmelidir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu kapsamda sirketler tarafindan yonetim
kurulu tiyelerine ve iist diizey yoOneticilere verilen iicretlerin faaliyet raporu araciligi
ile kamuya aciklanmas1 gerekmektedir. Sekil 4.66’da goriildiigli {lizere yapilan
incelemede 7 sirket tarafindan yonetim kurulu iiyelerine ve iist diizey yoneticilere

verilen iicretler kamuya agiklanmaktadir.

Yo6netim kurulu iiyelerine ve iist diizey yoneticilere verilen
ticretler faaliyet raporu araciligi ile kamuya agiklanmig mi?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

m Belirtilmemis

Sekil 4.66: Yonetim kurulu tiyelerine ve {ist diizey yoneticilere verilen iicretlerin faaliyet raporu araciligi ile
kamuya agtklanmast

Sirket, herhangi bir yonetim kurulu iiyesine ve yoneticilerine bor¢ veremez,
kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin ve kredilerin siiresini uzatamaz,
sartlari iyilestiremez, iliglincii bir kisi aracilifiyla sahsi kredi adi altinda kredi
kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez. Ancak bireysel kredi

veren kuruluglar herkes i¢in uyguladigi sartlarda, s6z konusu kisilere kredi verebilir
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ve bu kisileri diger hizmetlerinden yararlandirabilir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu
kapsamda sirketlerin yonetim kurulu iiyelerine kefalet veya bor¢ vermemesi ve kredi
kullandirmamasi gerekmektedir. Yapilan incelemede bilgilendirme yapmayan 1
sirket disinda kalan sirketler tarafindan yonetim kurulu tiyelerine kefalet veya borg
verilmedigi ve kredi kullandirilmadigi konusunda bilgilendirme yapildigi Sekil
4.67’de goriilmektedir.

Sirket yonetim kurulu iiyelerine kefalet veya bor¢ vermis ve kredi
kullandirmis mi1?

m Evet
= Hayir
Beyan Yok

Sekil 4.67: Sirketin, yonetim kurulu iiyelerine kefalet veya borg¢ verme ve kredi kullandirmast

Mali Haklar konusunda yapilan inceleme sonucunda sirketlerin bu bdliime
%359 oraninda uyum sagladig1 goriilmiistiir.

Yapilan inceleme sonucunda; her bir boliimiin pay agirliklart dikkate alinarak,
Bilisim Endeksinde yer alan sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkelerine ortalama
%355.98 oraninda uyum sagladiklar1 goriilmiistiir. Bu uyum seviyesi alt basliklar
halinde incelendiginde; Pay Sahipleri konusunda %44.84, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik konusunda %55.67, Menfaat Sahipleri konusunda %38.96, Y 6netim Kurulu
konusunda ise %71.46 olarak tespit edilmistir.

Yapilan calismada bazi kisitlar bulunmaktadir. Degerlendirmeyi olumsuz
etkileyen kisitlar soyledir: Alcatel-Lucent Teletas Telekomiinikasyon’a ait uyum
beyan: igerisinde ¢ok az bilgilendirme yapildigi goriilmiistiir. Ayrica Datagate
Bilgisayar, Despec Bilgisayar ve Indeks Bilgisayar’a ait faaliyet raporlarinda
yayinlanan beyanlarin birbirlerine ¢ok benzer oldugu dikkati ¢ekmistir. Sirketlerin
yonetim yapist incelendiginde ise 3 sirketin de yonetim kurulu baskaninin ayn kisi
oldugu, yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunun ve bagimsiz iiyelerin ayni kisilerden
olustugu goriilmiistiir.

Yapilan Kurumsal Yonetim incelemesi sonucunda sirketlerin yayinlamis

oldugu 2013 yilina ait uyum beyanlar1 dogrultusunda yapilan degerlendirmeye gore
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kurumsal yonetim derecelendirme agirliklart dikkate alinarak her sirket icin ayr1 ayri
derecelendirme notu belirlenmistir. Sirketler i¢in yapilan degerlendirmede Logo
Yazilim’mn almis oldugu derecelendirme notu model olarak alinmis, derecelendirme
metodolojisinin temelini, SPK “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” olusturmustur. Endekste

yer alan sirketlerin kurumsal yonetim uyum degerlendirmesi Tablo 4.1°de yer

almaktadir.
Tablo 4.1: Bilisim Endeksinde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim degerlendirmesi
. Pay Kamuyu Menfaat | Yonetim
Sirketler Sahipleri Aydinlatma ve Sahipleri | Kurulu Toplam
Seffaflik
Alcatel-Lucent Teletas - - 8,33 14,29 6,25
Anel Grup 52 75,66 66,67 76,91 68,83
Arena 24 66,67 58,33 71,43 56,42
Armada Bilgisayar 60 78,89 75 70,48 70,64
Datagate Bilgisayar 36 55,56 25 61,90 48,31
Despec Bilgisayar 36 55,56 25 61,90 48,31
Escort Teknoloji 24 55,56 25 60,67 46,97
Indeks Bilgisayar 32 55,56 25 66,67 48,97
Karel Elektronik 48 75,66 41,67 71,43 62,17
Kron Telekomiinikasyon 48 66,67 33,33 71,43 58,67
Link Bilgisayar 44 55,56 58,33 71,43 58,64
Netas Telekomiinikasyon 68 55,56 41,67 75,71 63,64
Plastikkart 44 33,33 41,67 66,67 48,91

Alcatel-Lucent Telatag’in uyum beyani igerisinde Pay Sahipleri ile Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik konularinda bilgilendirme yapilmadig i¢in bu bdliimlerin
degerlendirmesi yapilamamistir. Ayrica Datagate, Despec ve Indeks sirketlerine ait
uyum beyanlar1 birbirlerine ¢ok yakin bilgiler icerdigi icin bu sirketlerin
degerlendirme sonuglar1 da biiylik oranda birbiriyle ayni c¢ikmistir. Yapilan
degerlendirme sonucunda sirketler icerisinden Armada, Anel ve Karel sirketlerinin

kurumsal yonetime iyi diizeyde uyum sagladiklar1 gortilmiistiir.
4.5 Logo Yazilim Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi
Yetkili kurulus olan Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme

Hizmetleri Anonim Sirketi (A.S.) tarafindan Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. ye

2013 yilinda yapilan derecelendirme sonucu ayrintili olarak asagida yer almaktadir.
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Logo Yazilim’in 14 Aralik 2012 tarihinde 8,60 olarak belirlenmis olan
Kurumsal = Yonetim Derecelendirme notu 8,91 olarak  giincellenmistir.
Derecelendirme metodolojisinin temelini Sermaye Piyasast Kurulu “Kurumsal
Yo6netim ilkeleri” olusturmaktadir.

Logo Yazilim’in kurumsal yonetim ilkelerine verdigi énem, bunu siirekli ve
dinamik bir siire¢ olarak yiiriitmekteki isteklilik ve bu dogrultuda ilk derecelendirme
notunun tahsis edilmesinden bu yana gecen on iki aylik siire i¢inde gerceklestirmis
oldugu iyilestirmeler goz Oniine alinarak, sirketin kurumsal yonetim derecelendirme
notu yukaridaki sekilde giincellenmistir. Bu not artisindaki temel faktorler sunlardir:

a. Genel kurul toplantilarinin, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya
dahil kamuya agik olarak yapilmasi ile ilgili madde esas sozlesmeye dahil
edilmistir.

b. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Ust Yonetim icin iicretlendirme politikasi
olusturulmus ve internet sitesinde yaymlanmistir.

€. Menfaat sahiplerinin, sirketin mevzuata aykir1 ve etik a¢idan uygun olmayan
islemlerini Kurumsal Yonetim Komitesi’'ne veya Denetimden Sorumlu
Komiteye iletebilmesi i¢in sirket tarafindan gerekli mekanizmalar
olusturulmustur.

d. Sirketin 6nemli nitelikte iliskili taraf islemlerinde ve tgiincii kisiler lehine
teminat, rehin ve ipotek verilmesine iliskin yonetim kurulu kararlarinda
bagimsiz {yelerin ¢ogunlugunun onayr aranmasiyla ilgili madde esas
sozlesmeye dahil edilmistir (www.tkyd.org, 2014).

Logo Yazilim’in aldigi 2013 yili derecelendirme notu Tablo 4.2°de yer

almaktadir.

Tablo 4.2: Logo Yazilim’in 2013 yili kurumsal yonetim derecelendirme notu (www.tkyd.org, 2014)

Ana Bagliklar Agirlik Not
Pay sahipleri %25 88,01
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %25 86,45
Menfaat Sahipleri %15 90,56
YoOnetim Kurulu %35 91,22
Toplam 89,12
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Logo sirketinin, 2013 yilinda Saha kurumsal yonetim derecelendirme
firmasindan almis oldugu derecelendirme notu incelendiginde; Kurumsal Yonetim
Ilkelerine ortalama %89.12 oraninda uyum sagladigi goriilmektedir. Bu uyum
seviyesi; Pay Sahipleri konusunda %88.01, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
konusunda %386.45, Menfaat Sahipleri konusunda %90.56, Yonetim Kurulu
konusunda ise %91.22 oldugu goriilmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak Kurumsal Yonetim Endeksine
dahil olan sirketlerin endekse dahil olduklar1 ilk 10 giin ve dahil olmadan 6nceki 10
giinliik stireleri alinarak hisse senedi getirilerini ve ne yonde etkilediginin 2011
yilinda yapilan olay ¢aligmasi yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda
olay oncesinde negatif anormal getiri, olay sonrasinda ise pozitif anormal getirilerin
elde edilebilecegi gorlilmiistiir. Diger bir ifadeyle sirketlerle ilgili kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin kamuya acgiklanmasi ile birlikte bu sirketlerin hisse
senetlerinden normalin istiinde bir getirinin elde edilebilecegi goriilmustiir.
(Sakarya, 2011: 158). Yapilan ¢alismada Logo Yazilim’a ait 2009 yili ortalama
anormal getirileri ile kiimiilatif anormal getirilerine iliskin hesaplanan veriler Tablo

4.3°de yer almaktadir.

Tablo 4.3: Logo Yazilim 2009 yili ortalama anormal getirileri ile kiimiilatif getirileri

Olay Zamam (Giinii) Anormal Getiri (%)
t-10 -1,79
t-9 -0,18
t-8 0,78
t-7 -0,58
t-6 -1,14
t-5 0,5
t-4 -1,23
t-3 2,68
t-2 -0,85
t-1 -1,28
t=0 -0,04
t+1 7,13
t+2 -2,89
t+3 -0,86
t+4 -0,39
t+5 -1,28
t+6 0,71
t+7 -0,8
t+8 0,39
t+9 3,72
t+10 -0,36
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BESINCI BOLUM

BILiSIM ENDEKSINDE YER ALAN SIRKETLERIN FINANSAL
PERFORMANS ACISINDAN INCELENMESI

Giinlimiiz artan rekabet kosullarinda sirketlerin hem ulusal hem de uluslararasi
piyasalarda rekabet giiciine sahip olabilmeleri acisindan sirketlerin finansal
durumlarinin gézlemlenmesi gerekmektedir. Finansal performans degerlemesi igin
genellikle oran analizi kullanilmaktadir.

Bu béliimde yapilan arastirmanin amaci BIST Bilisim Endeksi’nde yer alan
sirketlerin finansal performanslarini incelemektir. Bu amagla endekste yer alan 14
sirketin finansal oranlar1 incelenmistir. Calisma BIST Bilisim Endeksi’nde yer alan
sirketlerin 2009-2010-2011-2012 ve 2013 yillarina ait bilanco ve gelir tablolari
kullanilarak gerceklestirilmistir. Sirketlere ait bilango ve gelir tablolarina KAP’ta
yayinlanan sirket verilerinden erisilmistir. Bilango ve gelir tablolar1 yardimiyla oran
analizi yapilarak sirketlerin finansal performanslart hesaplanmistir. Yapilan
degerlendirmede finansal performansin 6l¢lilmesi i¢in Likidite Oranlari, Mali Yap1
Oranlari, Faaliyet Oranlar1 ve Karlilik Oranlar1 kullanilmigtir. Caligmanin verileri

Microsoft Office Excel programi kullanilarak analiz edilmistir.

5.1 Likidite Oranlar1 A¢isindan

Yapilan likidite orani analizinde sirketlere ait bilango ve gelir tablolarindan
yararlanilarak 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 i¢in cari oran, asit-test orani ile
nakit oran1 hesaplanmistir. Hesaplanan oranlar i¢in belirlenen ideal oranlar; cari oran
i¢in 2, asit-test orani i¢in 1, nakit orani i¢in ise 0,20 olarak goriilmektedir. Sirketlerin
son 5 wyila ait oranlart igerisinde genel olarak c¢ok biliylik farkliliklar
bulunmamaktadir. Bu sirketler igerisinden yalnizca Link ve Kron sirketlerine ait
oranlarda yillara gore oOnemli farklhiliklar goriilmektedir. Hesaplanan likidite

oranlarinda 2012 yilinda sirketler icerisinden Link’e ait oranlarin diger sirketlere
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oranla ¢ok yliksek oldugu gozlemlenmistir. 2011 yili likidite oranlarinda sirketler
icerisinden Link, Kron ve Plastikkart’a ait oranlarin diger sirketlere oranla ¢ok
yiiksek oldugu gozlemlenmistir. 2010 yil1 likidite oranlarinda bu yila ait bilango ve
gelir tablolan  KAP’ta sunulmayan Kron sirketinin  likidite oranlarn
hesaplanamamistir. 2009 y1l1 likidite oranlarinda, bu yila ait bilango ve gelir tablolari
KAP’ta sunulmayan Despec ve Kron sirketlerinin likidite  oranlari
hesaplanamamustir. Sirketlere ait 2009-2013 yillarina ait likidite oranlar1 Tablo
5.1’de bulunmaktadir.

Tablo 5.1: Bilisim Endeksi sirketlerine ait 2009-2013 yillar1 likidite oranlar

Cari Oran Asit-Test Orani
2013|2012 |2011 | 2010|2009 |2013|2012 |2011 | 2010|2009
Alcatel 1,441 1,74 | 1,56 {132 1,33|1,18| 1,57 | 1,44 | 1,13 | 1,18
Anel 0,8211,33 0,84 |1,02|087|0,81| 1,15 | 0,80 | 0,92 | 0,82
Arena 1471138 | 156 |150|1,46)1,06| 0,98 | 1,14 | 0,89 | 0,84

Armada 141146 125130150118 1,20 | 0,99 | 0,99 | 0,96
Datagate 165|154 1361391441130 127|127 ]102]1,01
Despec 3,22 348 1330314000223 2,71 | 247 |2,09]0,00

Escort 1,15)133 130086 ]0,53]091] 0,96 | 0,90 | 0,67 | 0,17
Indeks 118122 |125|124|130]093|0,97 | 1,03 0,93]0,85
Karel 1,741 2,09 | 212 11991239121 |143 | 138 |163]1,66
Kron 1551 3,30 | 6,51 |{0,00)0,00]1,50 | 3,23 | 6,43 | 0,00 | 0,00
Link 9,78 116,17]18,63|2,15]3,11|9,77 |16,17|18,63| 2,13 | 3,10
Logo 1,88 2,08 | 2,11 | 2,54 ]180]1,87| 2,07 | 2,09 | 2,50 | 1,78
Netas 1421194 | 1,72 2441208129 | 1,80 | 150 | 2,25|194

Plastikkart | 8,40 |10,46| 9,51 | 8,90 | 7,23 5,82 | 7,30 | 6,18 | 5,71 | 5,56

Ortalama | 2,65 | 3,54 | 3,79 | 2,29 12,09 2,22 | 3,05 | 3,30 | 1,63 | 1,42

Nakit Oran1

2013 2011 2011 2010 2009
Alcatel 0,39 0,59 0,67 0,28 0,27
Anel 0,48 1,15 0,80 0,92 0,82
Arena 0,33 0,20 1,14 0,11 0,16
Armada 0,11 0,18 0,19 0,14 0,12
Datagate 0,52 0,51 0,46 0,25 0,20
Despec 0,58 1,17 1,00 0,78 0,00
Escort 0,37 0,96 0,90 0,67 0,04
Indeks 0,19 0,18 0,19 0,16 0,12
Karel 0,57 0,70 0,53 1,08 0,79
Kron 0,23 0,98 2,53 0,00 0,00
Link 7,62 14,39 17,56 1,16 1,42
Logo 0,52 2,07 2,09 2,50 1,78
Netag 0,28 0,68 0,39 1,17 1,30
Plastikkart 3,95 4,21 3,74 3,07 3,73
Ortalama 1,15 2,00 2,30 0,88 0,77
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Analizde kullanilan yillar dikkate alinarak gecen yillar igerisindeki ortalama
finansal durumunun goézlemlenebilmesi i¢in hesaplanan likidite oranlarinin aritmetik
ortalamas1 alinmustir. Likidite oranlar1 incelemesinde; cari oran icin bilisim
sirketlerinin 2013 yilina ait hesaplanan sektor ortalamasi 2.65, Logo’nun orani ise
1.88’dir. 2009-2013 yillarina ait hesaplanan sektor ortalamasi 2.93, Logo’nun orani
ise 2.08dir. Cari oranin genel olarak 2 olmasi istenmektedir. Logo’ya ait oranlarin
2’ye ve sektor ortalamasina yakin oldugu goriilmektedir. Asit-test orani i¢in bilisim
sirketlerinin 2013 yilina ait hesaplanan sektor ortalamasi 2.22, Logo’nun orani ise
1.87°dir. 2009-2013 yillarina ait hesaplanan sektor ortalamasi 2.32, Logo’nun orani
ise 2.06’dir. Asit-test oraninin genel olarak 1 olmasi istenmektedir. Logo’ya ait
oranlarin 1’den biliylik oldugu ve sektor ortalamasina yakin oldugu goriilmektedir.
Nakit orani i¢in bilisim sirketlerinin 2013 yilina ait hesaplanan sektdér ortalamasi
1.15, Logo’nun orani ise 0.52°dir. 2009-2013 yillarina ait hesaplanan sektor
ortalamasi 1.42, Logo’nun orani ise 1.79°dur. Nakit oraninin genel olarak 0.20
olmas1 istenmektedir. Logo’ya ait oranlarin 0.20’den biiyiik oldugu ve sektor
oranlarina yakin oldugu goériilmektedir. Alinan ortalama likidite oranlarina ait bilgiler

Tablo 5.2°de gosterilmektedir.

Tablo 5.2: Bilisim Endeksi sirketlerine ait 2009-2013 yillar1 ortalama likidite oranlari

Sirketler | Cari Oran | Asit-Test Oran1 | Nakit Orani
Alcatel 1,48 1,30 0,44
Anel 0,98 0,90 0,83
Arena 1,47 0,98 0,39
Armada 1,38 1,04 0,15
Datagate 1,48 1,17 0,39
Despec 3,29 1,90 0,71
Escort 1,03 0,72 0,59
Indeks 1,24 0,94 0,17
Karel 2,07 1,46 0,73
Kron 3,79 2,23 0,75
Link 9,97 9,96 8,43
Logo 2,08 2,06 1,79
Netas 1,92 1,76 0,76
Plastikkart 8,90 6,11 3,74
Ortalama 2,93 2,32 1,42
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5.2 Mali Yapi Oranlar Acisindan

Yapilan mali yap1 oranlar1 analizinde sirketlere ait bilanco ve gelir
tablolarindan yararlanilarak 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 i¢in bor¢ 6z
kaynak orani, finansal kaldira¢ orani, 6denmis sermaye 6z kaynak orani ile maddi
duran varlik 6z kaynak orani hesaplanmistir. Hesaplanan oranlar i¢in belirlenen ideal
oranlar; bor¢ 6z kaynak oraninin %100°i asmamasi, finansal kaldirag oraninin
%>50’nin altinda olmasi, 6denmis sermaye 6z kaynak oraniin diisiik ¢ikmasi, maddi
duran varlik 6z kaynak oraninin ise 1’den kiicliik olmasi olarak belirlenmistir.
Sirketlerin son 5 yila ait oranlar igerisinde genel olarak cok biiyiik farkliliklar
bulunmamaktadir. Bu sirketler igerisinden Anel sirketine ait bor¢ 6z kaynak
oranlarinda, Datagate sirketine ait finansal kaldira¢ oranlarinda yillara gbére 6nemli
farkliliklar goriilmektedir. Hesaplanan 2012 yili mali yapi oranlarinda sirketler
icerisinden Alcatel, Anel, Arena, Armada, Datagate ve Indeks sirketlerine ait borg 6z
kaynak oranlari ile Kron sirketine ait 6denmis sermaye 6z kaynak oranmin diger
sirketlere oranla ¢ok yiiksek oldugu gézlemlenmistir. 2011 y1l1 mali yap1 oranlarinda
sirketler igerisinden Alcatel, Anel, Arena, Armada, Datagate ve indeks sirketlerine
ait bor¢ 6z kaynak oranlari ile Datagate sirketine ait finansal kaldira¢ oraninin diger
sirketlere oranla ¢ok yiiksek oldugu gozlemlenmistir. 2009 ve 2010 yillart mali yap1
oranlarinda bu yila ait bilango ve gelir tablolar1t KAP’ta sunulmayan Kron ve Despec
sirketlerinin mali yap1 oranlart hesaplanamamistir. Sirketlere ait 2009-2013 yillar

mali yap1 oranlar1 Tablo 5.3’te bulunmaktadir.
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Tablo 5.3: Bilisim Endeksi sirketlerine ait 2009-2013 yillar1 mali yap1 oranlar

Bor¢ Oz Kaynak Orani Finansal Kaldirag Oran1

2013|2012 | 2011 2010|2009 {2013 | 2012|2011 | 2010 | 2009

Alcatel 3,65[291 454|286 |260(0,78|0,74(0,82|0,74|0,72
Anel 248 1,72 1657 (4,72]1215]0,71)10,63|0,87 0,83 | 0,68
Arena 200243168184 |187(0,67]0,71|0,63|0,65 0,65

Armada 235|254 |387|322|187(0,70]0,72|0,79 0,76 | 0,65
Datagate 1541186291 |254(2270,61]0,65]703]|0,72|0,69
Despec 0,46041)043)0,46 |0,00(0,31]0,29|0,30|0,31|0,00

Escort 1691092(1,12]286|0,24]1063|0,48|0,53|0,74]0,19
Indeks 419381 |357|347]287(081]0,79|0,78 0,72 | 0,74
Karel 087(0,78|066(129]0,55]0,47]0,44|0,40]0,56 | 0,36
Kron 0,56 | 0,44 | 0,26 | 0,00 | 0,00 | 0,36 | 0,30 | 0,21 | 0,00 | 0,00
Link 0,10|0,07)0,06 | 0,16 | 0,15( 0,09 | 0,06 | 0,06 | 0,14 | 0,13
Logo 1,11/048]045]0,19/0,24]1053|0,32]0,31 0,16 ] 0,20
Netas 169]0,99|0,53|0,37)0,65]0,63|0,50]0,35]|0,27 | 0,39

Plastikkart | 0,11 0,12 0,17 0,18 | 0,250,210 | 0,11 | 0,15| 0,16 | 0,20

Ortalama |[163(139]192|1,73|1,12]0,53|0,48|0,95|0,48 | 0,40

(?denmis Sermaye Maddi Duran Varlik

Oz Kaynak Orani Oz Kaynak Orani
2013|2012 | 2011 | 2010 | 2009 {2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009
Alcatel 0,71/064|089|071/069(0,22]0,19|0,31]0,21 0,19
Anel 0,97]0,761,32/0,90|0,62[0,04]0,08|0,25]0,22]0,19
Arena 0,25/0,33|0,36 | 0,46 | 0,54 [(0,05|0,07|0,09]|0,10 | 0,12

Armada 0,37/0,491055/0,39]0,480,06|0,06|0,06|0,06|0,09
Datagate 032(03,035[043]0,47/0,00)0,00]|0,00]0,01|0,00
Despec 0,4710,55]0,28 0,33 |0,00|0,000,01]0,01|0,01]0,00

Escort 0,79(0,721025/0,33]0,61/0,13]0,16|0,14 ] 0,26 | 0,39
Indeks 0,390,40)0,40)0,46 |050(0,21]0,19]0,21 0,24 0,25
Karel 0,36 /0,33/036(0,33]0,32|0,13]0,14|0,13]0,11|0,12
Kron 1,29 11,48 0,54 |0,00|0,00]0,03|0,04|0,02|0,00]0,00
Link 0,45]049045/1,04(097(0,001]0,02|0,02]|0,48 | 0,47
Logo 042/059/0,73]080(0,79]10,2310,32|0,39]0,40 | 0,41
Netas 0,22 0,22 0,02 0,00 |0,00|0,24 0,06 |0,54|0,53]0,40

Plastikkart | 0,70 | 0,76 | 0,81 0,88 | 0,850,28 | 0,32 0,39 | 0,43 | 0,40

Ortalama | 0,55 0,58 | 0,52 | 0,50 | 0,49 | 0,11 | 0,12 | 0,18 | 0,22 | 0,22

Analizde kullanilan yillar dikkate alinarak gegen yillar igerisindeki ortalama
finansal durumunun go6zlemlenebilmesi i¢in hesaplanan mali yap1 oranlarinin
ortalamasi alinmistir. Mali yap1 oranlari incelemesinde; finansal kaldira¢ orani igin

bilisim sirketlerinin 2013 yilina ait sektor ortalamasi ve Logo’nun orani 0.53’tiir.
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2009-2013 yillarina ait hesaplanan sektdr ortalamasi 0.57, Logo’nun orani ise
0.30°dur. Finansal kaldirag oraninin genel olarak %50’nin altinda olmasi
istenmektedir. Bor¢ 6z kaynak orami ig¢in bilisim sirketlerinin 2013 yilina ait
hesaplanan sektor ortalamasi 1.63, Logo’nun orani ise 1.11°dir. 2009-2013 yillarina
ait hesaplanan sektor ortalamasi 1.56, Logo’nun orani ise 0.49’dur. Bor¢ 6z kaynak
oraninin genel olarak %1001 asmamas1 istenmektedir. Maddi duran varlik 6z
kaynak orani i¢in ise bilisim sirketlerinin 2013 yilina ait hesaplanan sektor ortalamasi
0.11, Logo’nun orani ise 0.23’tlir. 2009-2013 yillarina ait hesaplanan sektor
ortalamasi1 0.17, Logo’nun orani ise 0.35’tir. Alinan mali yap1 oranlarina ait bilgiler

Tablo 5.4’te gosterilmektedir.

Tablo 5.4: Bilisim Endeksi sirketlerine ait 2009-2013 yillar1 ortalama mali yap1 oranlart

Bor¢ Oz | Finansal Odenmis Maddi Duran
Sirketler | Kaynak | Kaldirag | Sermaye Oz Varlik Oz

Orant Orant Kaynak Oran1 | Kaynak Oram
Alcatel 3,31 0,76 0,73 0,22
Anel 3,53 0,74 0,91 0,16
Arena 1,96 0,66 0,39 0,09
Armada 2,77 0,72 0,46 0,07
Datagate 2,22 1,94 0,38 0,00
Despec 0,35 0,24 0,33 0,01
Escort 1,37 0,51 0,54 0,22
Indeks 3,58 0,77 0,43 0,22
Karel 0,83 0,45 0,34 0,13
Kron 0,25 0,17 0,66 0,02
Link 0,11 0,10 0,68 0,20
Logo 0,49 0,30 0,67 0,35
Netas 0,85 0,43 0,09 0,33
Plastikkart 0,17 0,14 0,80 0,36
Ortalama 1,56 0,57 0,53 0,17

5.3 Faaliyet Oranlar1 A¢isindan

Yapilan faaliyet oranlar1 analizinde sirketlere ait bilango ve gelir tablolarindan
yararlanilarak 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 icin stok devir hizi orani,
alacak devir hizi orami, ortalama etkinlik siiresi ile aktif devir hizi oram
hesaplanmistir. Hesaplanan oranlar i¢in belirlenen ideal oranlar; stok devir hizi,
alacak devir hiz1 ve aktif devir hiz1 oranlarinin yliksek olmasi olarak belirlenmistir.

Sirketlerin son 5 yila ait oranlar igerisinde genel olarak cok biiyiik farkliliklar
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bulunmamaktadir. Bu sirketler icerisinden Link sirketine ait stok devir hizi
oranlarinda, Datagate sirketine ait aktif devir hizi oranlarinda yillara gore onemli
farkliliklar goriilmektedir. 2012 yilina ait bilango ve gelir tablolarinda Anel, Escort
ve Logo sirketlerinin alacaklar ile ilgili bilgi olmadigi i¢in alacak devir hizi oran1 ve
ortalama etkinlik siiresi, Link sirketinin ise stoklari ile ilgili bilgi olmadig1 i¢in stok
devir hiz1 hesaplanamamistir. 2011 yilina ait bilango ve gelir tablolarinda Anel,
Arena, Escort ve Logo sirketlerinin alacaklari ile ilgili bilgi olmadig1 i¢in alacak
devir hizi orani ve ortalama etkinlik siiresi hesaplanamamustir. 2010 yilina ait bilango
ve gelir tablolan KAP’ta sunulmayan Kron sirketinin faaliyet oranlar
hesaplanamamistir. Ayrica Anel, Datagate ve Logo sirketlerine ait bilango ve gelir
tablolarinda alacaklar ile ilgili bilgi olmadig1 i¢in alacak devir hizi oran1 ve ortalama
etkinlik siiresi hesaplanamamistir. 2009 yilina ait bilango ve gelir tablolar1 KAP’ta
sunulmayan Despec ve Kron sirketlerinin faaliyet oranlart hesaplanamamistir. Ayrica
Logo ve Anel sirketlerinin alacak devir hizi orani ve ortalama etkinlik siiresi bilango
ve gelir tablolarinda alacaklar1 ile ilgili bilgi olmadig1 i¢in hesaplanamamuistir.

Sirketlere ait 2009-2013 yillar1 faaliyet oranlar1 Tablo 5.5’te bulunmaktadir.

Tablo 5.5: Bilisim Endeksi sirketlerine ait 2009-2013 yillar1 faaliyet oranlart

Stok Devir Hizi Alacak Devir Hizi
2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2013|2012 | 2011 | 2010 | 2009
Alcatel 10,48 |16,10(11,82|10,05|10,06( 2,33 | 3,09 | 2,46 | 2,08 | 3,46
Anel 8,41 | 6,26 | 11,27 |14,57| 8,27 - - - - -
Arena 9,52 |10,24|11,56| 9,16 |11,26| 5,44 | 5,76 | 0,00 | 8,25 | 9,04

Armada 13,35 |10,80)10,69]10,03| 8,51 | 4,05]|4,19| 4,05 | 490 | 566
Datagate 9,71 |16,85|20,16|14,06)19,61( 4,03 |3,65| 5556 | 0,00 | 9,73

Despec 722 | 840|872 | 735|000 ]457|504| 660 |6,79 | 0,00
Escort 10,36 | 8,43 | 8,98 | 8,31 | 2,88 | 519 0,00 | 0,00 | 0,00 | 4,56
Indeks 11,14 |11,30)12,26| 8,66 | 9,34 | 3,86 | 3,28 | 4,21 | 451 | 526
Karel 228 | 241|243 |2,75|290|266|278| 246 |2,75] 2,82
Kron 19,83 |17,56]24,51| 0,00 | 0,00 | 1,37 0,89 | 1,47 | 0,00 | 0,00
Link 223,55| 0,00 | 76,74 31,47 43571337 (3,79 | 417 [ 3,20 | 2,21
Logo 30,17 |12,35| 6,23 | 598 | 547 (1,93 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
Netas 11,64 |13,01110,21]1154| 8,46 | 1,62 ]|221| 225 |262]| 241

Plastikkart | 7,25 | 793 | 7,24 | 6,13 | 9,03 | 9,58 | 8,14 | 10,38| 7,17 | 10,91

Ortalama 26,78 |10,12|15,92|10,00| 9,95 | 3,85 | 3,29 | 3,35 | 3,25 | 4,31
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Tablo 5.5 (Devam): Bilisim Endeksi sirketlerine ait 2009-2013 yillar1 faaliyet oranlari

Etkinlik Siiresi Aktif Devir Hiz1
2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 |2013|2012| 2011 |2010|2009
Alcatel 120,27 | 94,11 |115,96|137,19| 68,16 | 1,40 | 1,55| 1,22 | 1,26 | 1,75
Anel - - - - - 0,19 0,23 | 1,25 | 1,00 | 0,98
Arena 28,34 | 27,37 | 0,00 | 4,31 7,87 2581273 357 |3,63]|4,09
Armada 61,94 | 52,58 | 55,21 | 37,55 | 21,36 | 2,51 | 2,93 | 2,05 | 2,33 | 3,01
Datagate 52,32 | 77,35 | 46,84 | 0,00 | 18,65 | 1,99 | 2,36 | 26,06 | 3,74 | 4,22
Despec 28,98 | 28,53 | 13,25 | 4,06 0,00 | 2,001 220 257 | 2,63 0,00

Escort 3459 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 46,27 |1,63|1,71| 1,77 | 0,69 | 0,36
Indeks 60,91 | 77,99 | 56,07 | 38,28 | 29,84 | 2,14 | 1,99 | 2,39 | 2,11 | 2,49
Karel 2248 | 19,71 | 157 | 0,12 | 3,62 | 0,64 |069 | 0,71 | 0,53 | 0,74
Kron 245,54 382,99 |229,40| 0,00 | 0,00 | 0,57 0,56 | 0,60 | 0,00 | 0,00
Link 105,19| 0,00 | 81,57 |101,12|154,45(0,410,25| 0,21 | 0,51 | 0,42
Logo 174,39| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [0,57]0,73| 0,62 | 0,56 | 0,35
Netas 191,70 |134,95|124,55|106,10|106,81( 0,81 | 0,92 | 0,62 | 0,67 | 0,50

Plastikkart | 12,05 | 1,12 | 1508 | 851 | 6,84 |1,75]|194| 1,77 | 1,30 | 1,47
Ortalama | 87,59 | 68,98 | 56,88 | 33,63 | 3568 | 1,37 | 1,49 | 3,24 | 1,50 | 1,46

Analizde kullanilan yillar dikkate alinarak gecen yillar icerisindeki ortalama
finansal durumunun gozlemlenebilmesi icin hesaplanan faaliyet oranlarinin
ortalamast alinmistir. Faaliyet oranlar1 incelemesinde; stok devir hiz1 i¢in bilisim
sirketlerinin 2013 yilina ait hesaplanan sektdr ortalamasi 26.78, Logo’nun orani ise
30.17°dir. 2009-2013 yillarina ait hesaplanan sektor ortalamasi 14.56, Logo’nun
orani ise 12.04’tlir. Stok devir hizinin genel olarak yiiksek olmasi istenmektedir.
Alacak devir hizi i¢in bilisim sirketlerinin 2013 yilina ait hesaplanan sektor
ortalamas1 3.85, Logo’nun orani ise 1.93’tiir. 2009-2013 yillarina ait hesaplanan
sektor ortalamast 3.61, Logo’nun orani ise 0.39°dur. Alacak devir hizinin yiiksek
olmas1 istenmektedir. Ortalama etkinlik siiresi i¢in bilisim sirketlerinin 2013 yilina
ait hesaplanan sektor ortalamasi1 87.59, Logo’nun orani ise 174.39°dur. 2009-2013
yillarma ait hesaplanan sektdr ortalamasi 56.55, Logo’nun oranmi ise 34.88dir.
Logo’nun 2013 yili oraninin sektér ortalamasinin ¢ok {istiinde oldugu, 5 yillik
ortalamasinin ise sektor ortalamasindan diisiik oldugu goriilmektedir. Alinan faaliyet

oranlarina ait bilgiler Tablo 5.6’de yer almaktadir.
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Tablo 5.6: Bilisim Endeksi sirketlerine ait 2009-2013 yillar1 ortalama faaliyet oranlar

Sirketler Stok Devir Alacak Devir Ortalama E'Fkinlik Aktif Devir

Hizi Orani Hizi Orani Siresi Hizi Orani
Alcatel 11,70 2,68 107,14 1,44
Anel 9,76 - - 0,73
Arena 10,35 5,70 13,58 3,32
Armada 10,68 457 45,73 2,57
Datagate 16,08 4,59 39,03 7,67
Despec 6,34 4,60 14,96 1,88
Escort 7,79 1,95 16,17 1,23
Indeks 10,54 4,22 52,62 2,22
Karel 2,55 2,69 9,50 0,66
Kron 12,38 0,75 171,59 0,35
Link 75,07 3,35 88,47 0,36
Logo 12,04 0,39 34,88 0,57
Netas 10,97 2,22 132,82 0,70
Plastikkart 7,52 9,24 8,72 1,65
Ortalama 14,56 3,61 56,55 1,81

5.4 Karhlhik Oranlar1 Ac¢isindan

Yapilan karlilik oranlar analizinde sirketlere ait bilanco ve gelir tablolarindan
yararlanilarak 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar i¢in net kar marj1 orani, briit
kar marj1 orani, 6z kaynak karlilig1 orani ile faaliyet kar1 orani hesaplanmistir.
Hesaplanan oranlar i¢in belirlenen ideal oranlar; net kar marji, briit kar marji, faaliyet
kari, ve 0z kaynak karliligi oranlarinin yiiksek olmasi olarak belirlenmistir.
Sirketlerin son 5 yila ait oranlarn igerisinde genel olarak cok biiyiik farkliliklar
bulunmamaktadir. Bu sirketler igerisinden Kron ve Link sirketlerine ait net kar marj,
faaliyet kari, 6z kaynak karlilig1 oranlarinda, yillara gore Onemli farkliliklar
goriilmektedir. 2012 yili karlilik oranlarinda sirketler icerisinden Logo sirketine ait
karlilik oranlarmin diger sirketlere oranla yiiksek oldugu gozlemlenmistir. 2011 yili
karlilik oranlarinda sirketler igerisinden Link sirketine ait net kar marj1 orani, briit kar
marj1 orant ile faaliyet kar1 oraninin diger sirketlere oranla c¢ok yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. 2010 yilina ait bilanco ve gelir tablolart KAP’ta sunulmayan Kron
sitketinin karlilik oranlar1 hesaplanamamistir. 2009 yilina ait bilanco ve gelir
tablolar1 KAP’ta sunulmayan Despec ve Kron sirketlerinin karlilik oranlar
hesaplanamamistir. Sirketlere ait 2009-2013 yillar1 karlilik oranlart Tablo 5.7°de

bulunmaktadir.
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Tablo 5.7: Bilisim Endeksi sirketlerine ait 2009-2013 yillar1 karlilik oranlar

Net Kar Marji Briit Kar Marji

2013 2012 | 2011 | 2010 |2009 |2013 |2012 [2011 |2010 |2009

Alcatel 0,06 | 0,05 |-0,04 | 0,002 | 0,03 | 0,08 | 0,12 | 0,07 | 0,08 | 0,10
Anel -0,25 | -0,02 | -0,05 | -0,06 | -0,02 | 0,17 | 0,11 | 0,02 | -0,02 | 0,02
Arena 0,02 | 002 001|002 003|007 007|007 007 | 0,08

Armada 0,002 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,06 | 0,06 | 0,08 | 0,07 | 0,08
Datagate 001)001|002]| 001 |001]004]004]|005]003] 0,03

Despec -0,01 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,00 | 0,11 | 0,10 | 0,10 | 0,11 | 0,00
Escort 001 |002)-001] 001 |-0,08] 0,09 | 010|013 | 0,08 | 0,33
Indeks 001)001|001]| 001 ]|002] 006|006 | 006|006 0,06
Karel 0,07 | 008|008 | 014 | 014|025 ]| 022 | 0,25 | 0,28 | 0,26
Kron 0,14 |-069) 0,22 | 0,00 | 0,00 | 0,48 | 0,50 | 0,63 | 0,00 | 0,00
Link 0,11 |-035]| 250 | -0,23 |-0,31| 0,80 | 0,80 | 0,81 | 0,86 | 0,76
Logo 0,26 | 0,23 | 0,10 | -0,02 | -0,32 | 0,88 | 0,96 | 0,97 | 0,96 | 0,94
Netas 0,04 | 004 ) 005|008 |012]010] 011|014 | 011 | 0,12

Plastikkart | 0,03 | 0,03 | 0,03 | 0,01 | 0,05 | 0,11 | 0,10 | 0,20 | 0,09 | 0,13

Ortalama 0,04 |-004| 0,21 | 0,01 |-0,02] 0,24 | 0,24 | 0,25 | 0,20 | 0,21

Faaliyet Kar1 Oz Kaynak Karlilig:

2013 | 2012 | 2011 | 2010 |2009 |2013 |2012 | 2011 |2010 |2009

Alcatel -0,03 | 0,05 | -0,02 | 0,001 | 0,03 | 0,39 | 0,30 | -0,29 | 0,01 | 0,20
Anel -0,01 | -0,01| 0,02 | -0,04 | 0,01 | -0,26 | -0,01 | -0,51 | -0,33 | -0,07
Arena 0,03 | 003)003] 004 | 004|016 | 016|011 | 0,21 | 0,29

Armada 0,03 ) 002 |003]|003]002]001]019]|017 | 0,19 | 0,13
Datagate 0,02 | 0,02 | 0,04 | 0,02 | 0,02 | 0,06 | 0,07 | 0,19 | 0,07 | 0,20

Despec 0,10 | 0,06 | 0,07 | 0,08 | 0,00 | -0,02| 0,29 | 0,23 | 0,23 | 0,00
Escort 0,03 | 0,04 | 0,08 | 0,05 |-0,04]| 0,04 | 0,08 | -0,03 | 0,04 | -0,04
Indeks 0,03 | 003|004 | 004 | 004017013 | 0,15 | 0,12 | 0,16
Karel 0,11 | 0,06 | 0,07 | 0,14 | 0,22 | 0,08 | 0,09 | 0,09 | 0,17 | 0,16
Kron 0,16 |-0,70) 0,11 | 0,00 | 0,00 | 0,12 | -0,56 | 0,17 | 0,00 | 0,00
Link 0,002 | -0,51| 2,03 | -0,18 | -0,42| 0,05 | -0,09 | 0,57 | -0,08 | -0,15
Logo 0,29 | 0,26 | 0,12 | -0,03 |-0,39 | 0,31 | 0,25 | 0,09 | -0,01 | -0,14
Netas 0,003 | 0,04 | 0,06 | 0,07 | 0,07 | 0,10 | 0,08 | 0,05 | 0,08 | 0,10

Plastikkart | 0,04 | 0,04 | 0,04 | -0,01 | 0,05 | 0,05 | 0,07 | 0,07 | 0,01 | 0,09
Ortalama 0,06 |-0,04| 0,19 | 0,02 | -0,03 | 0,10 | 0,07 | 0,08 | 0,05 | 0,07

Analizde kullanilan yillar dikkate alinarak gecen yillar igerisindeki ortalama
finansal durumunun go6zlemlenebilmesi i¢in hesaplanan karlilik oranlarmin

ortalamas1 alinmigtir. Karlilik oranlar1 incelemesinde; net kar marj1 orani i¢in biligim
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sirketlerinin 2013 yilina ait hesaplanan sektor ortalamasi 0.04, Logo’nun orani ise
0.26’dir. 2009-2013 yillarina ait hesaplanan sektor ortalamasi 0.04, Logo’nun orani
ise 0.05°dir. Briit kar marj1 oran1 igin bilisim sirketlerinin 2013 yilina ait hesaplanan
sektor ortalamasi 0.24, Logo’nun orami ise 0.88°dir. 2009-2013 yillarina ait
hesaplanan sektor ortalamasi 0.23, Logo’nun orani ise 0.94’tlir. Logo’ya ait oranlarin
sektor ortalamasmin ¢ok iizerinde oldugu goriilmektedir. Faaliyet kari orani igin
bilisim sirketlerinin 2013 yilina ait hesaplanan sektor ortalamasi 0.06, Logo’nun
orant ise 0.29°dur. 2009-2013 wyillarma ait hesaplanan sektor ortalamasi 0.04,
Logo’nun orani ise 0.05°tir. Alinan karlilik oranlarina ait bilgiler Tablo 5.8’de

bulunmaktadir.

Tablo 5.8: Bilisim Endeksi sirketlerine ait 2009-2013 yillar1 ortalama karlilik oranlari

Sirketler Net Kar Marji Briit Kar Marj1 | Faaliyet Kar Oz Kaynak
Orant Oranit Orant Karlilig:
Alcatel 0,02 0,09 0,01 0,12
Anel -0,08 0,06 -0,01 -0,22
Arena 0,02 0,07 0,03 0,19
Armada 0,01 0,07 0,03 0,14
Datagate 0,01 0,04 0,02 0,12
Despec 0,03 0,08 0,06 0,13
Escort -0,01 0,15 0,02 0,02
Indeks 0,01 0,06 0,04 0,15
Karel 0,10 0,25 0,10 0,12
Kron -0,07 0,32 -0,09 -0,05
Link 0,36 0,81 0,18 0,06
Logo 0,05 0,94 0,05 0,10
Netas 0,07 0,12 0,05 0,08
Plastikkart 0,03 0,11 0,03 0,06
Ortalama 0,04 0,23 0,04 0,07

5.5 Logo Yazihim Finansal Performans Degerlendirmesi

Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan tek firma olan Logo’nun ortalama
finansal performansi hesaplanan ortalama sektor oranlart ile karsilastirildiginda; cari
oran, asit-test orani, ddenmis sermaye 6z kaynak orani, maddi duran varlik 6z kaynak
orani, alacak devir hizi orani, aktif devir hiz1 orani, ortalama etkinlik siiresi, net kar
marj1 orani, faaliyet kar1 orani, 6z kaynak karlilig1 ve ortalama sektor oranlarindan

diisiik oldugu diger oranlarin ise yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica 2009, 2010 ve
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2011 yillarina ait bilango ve gelir tablolarinda alacak belirtilmedigi i¢in bu yillarin
alacak devir hiz1 ve ortalama etkinlik siiresi hesaplanamamistir. Logo Sirketine ait

hesaplanan oranlar Tablo 5.9°da yer almaktadir.

Tablo 5.9: Logo Yazilim 2009-2013 yillar1 finansal performans durumu

Hesaplanan Oranlar Yillar Ortalama
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
e g Cari Oran 180 | 254 | 2,11 | 2,08 1,88 2,08
S 5 | Asit-Test Oram 1,78 | 250 | 2,09 | 2,07 | 187 | 206
—Q Nakit Oram 1,78 | 250 | 2,09 | 2,07 | 0,52 1,79
£ | Borg Oz kaynak 0,24 | 0,19 | 0,45 | 0,48 1,11 0,49
§ Finansal Kaldirag 0,20 | 0,16 | 0,31 | 0,32 0,53 0,30
Oa Odenmis Sermaye Oz
><3 Kaynak 0,79 | 0,80 | 0,73 | 0,59 | 0,42 0,67
= |Maddi Duran Varlik
= |0z Kaynak 041 | 040 | 0,39 | 0,32 | 0,23 0,35
Stok Devir Hizit Oram1 | 5,47 | 5,98 | 6,23 | 12,35 | 30,17 12,04
;E Alacak Devir Hizi
g Orani - - - - 1,93 1,93
| Ortalama Etkinlik
-%‘ Stiresi - - - - 174,39 | 174,39
& Aktif Devir Hiz1
Orani 0,35 | 056 | 0,62 | 0,73 | 0,57 0,57
o = Net Kar Marj1 Orani -0,32 | -0,02 | 0,10 | 0,23 0,26 0,05
:: L; Briit Kar Marj1 Oran1 | 0,94 | 0,96 | 0,97 | 0,96 0,88 0,94
5 g Faaliyet Kar1 Orani -0,39 | -0,03 | 0,12 | 0,26 | 0,29 0,05
Oz Kaynak Karlili§ -0,14 | -0,01 | 0,09 | 0,25 0,31 0,10
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ALTINCI BOLUM

SONUC VE ONERILER

Ekonomik kalkinmada 6nemli bir yere sahip olan bilisim sektorii diinyada her
gecen gln gelisirken, lilkemizde heniiz ¢ok fazla gelismemistir. Ayrica diinya
borsalarinda olduk¢a 6nemli bir konuma sahip olan bilisim girketlerinin, {ilkemiz
borsasinda oldukga az sayida oldugu goriilmektedir. Bu galisma kapsaminda BIST
Bilisim Endeksinde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim uyumu ve finansal
performanslar1 ayr1 ayri ele alinarak degerlendirmeler yapilmistir. Sirketler
icerisinden kurumsal yonetime iist diizeyde uyum saglayarak Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan yalnizca Logo sirketi bulunmaktadir. Logo sirketinin endekse
girdigi yildan itibaren karliligini her gecen yil artirdigi ve 2013 yilinda diger
sirketlerden daha yiiksek kar elde ettigi goriilmektedir. Calismada Logo sirketine ait
kurumsal yonetim derecelendirmesine ve finansal oran degerlendirmesine ayrica yer
verilmis ve finansal oranlar1 sektor ortalamasi ile karsilastirilarak degerlendirmeler
yapilmugtir.

Yapilan kurumsal yonetim incelemesinde; Logo sirketine uygulanan Kurumsal
Yonetim Ilkeleri Uyum Derecelendirmesi model alinmstir. Logo sirketi 2013 yilinda
derecelendirme yaptirarak Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 36 sirket
igerisinde aldig1 not ile 21. sirada yer almaktadir. Kurumsal Yonetim ilkelerinde
“uygula, uygulamiyorsan acikla” ana prensibi uygulanmaktadir. Fakat sirketlerin
genellikle uyguladiklar1 konular {izerine agiklama yaptiklar, uygulamadiklar
konularda ise c¢ok fazla aciklamaya yer vermedikleri gozlemlenmistir. Faaliyet
raporlarinda  aciklanan uyum beyanlarinda, ilkelere biiylik Ol¢lide uyum
saglanmamasinin ve aciklamaya yer verilmemesinin temel nedeni olarak bu
konularin uygulanip uygulanmamasinin istege bagli olmasi gosterilebilir.

Yapilan incelemede kurumsal yonetim degerlendirmesine en yiiksek orani

“Yonetim Kurulu” bashgt almistir. Yonetim Kurulu incelendiginde; sirketlerin
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cogunlugu tarafindan yonetim kurulunda bulunan iiyelere ait bilgilere yer verildigi,
yonetim kurulu toplantilarina katilim hakkinda bilgilendirme yapildigi, sirkete ait
stratejik hedeflerin olusturuldugu, sirket faaliyetleri ile ge¢mis performanslarin
denetlendigi, yonetim kurulu fyelerine kefalet veya bor¢ verme ve kredi
kullandirmamaya o6zen gosterildigi, komiteler-risk yonetimi ile i¢ kontrol
mekanizmasinin olusturuldugu ve yonetim kurulu iiyelerinin sirket disinda goérev
alabilecegi konular1 hakkinda agiklamalar yapildig1 goriilmektedir. Logo sirketine ait
derecelendirme notlar1 igerisinde de en yiiksek orani Yonetim Kurulu basliginin
aldig1 goriilmektedir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik konusu ise ilkelere uyum degerlendirmesinde
ikinci sirada yer almistir. Bu konu incelendiginde; sirketlerin tamamina ait internet
sitesi bulundugu, sirketlerin ¢ogunlugu tarafindan bilgilendirme politikasinin
olusturuldugu, internet sitesinin icerigine yer verildigi, internet sitesinin Ingilizce
olarak hazirlandig1 ve gelecege yonelik bilgilerin agiklanmadigr goriilmiistiir. Logo
sirketine ait derecelendirme notlar1 icerisinde Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
konusunun ikinci sirada oldugu goriilmektedir.

Kurumsal yonetim konusunda zayif olarak degerlendirilen konular ise Pay
Sahipleri ve Menfaat Sahipleri olmustur. Logo sirketine ait derecelendirme notlari
igerisinde Pay Sahipleri ve Menfaat Sahipleri konularinin da diger konulara goére
diisiik oranda oldugu goriilmektedir.

Pay Sahipleri konusu incelendiginde; sirketlerin ¢ogunlugu tarafindan pay
sahipleri ile iliskiler biriminin kuruldugu ve bu birimin bilgilerine yer verildigi,
internet sitesinde pay sahiplerinin bilgi taleplerinin karsilandigi, kar dagitim
politikasinin olusturuldugu, kar dagitiminda imtiyaz bulunmadigi, pay devrini
kisitlayan hiikiimler bulunmadigi, genel kurula katilimin kolaylastirilmasi igin
yapilan ¢alismalarin ve pay sahiplerine ulastirilan bilgilerin belirtilmedigi, menfaat
sahiplerinin ve medyanin toplantilara katilimmin  belirtilmedigi, toplant
tutanaklarina erisim imkani olup olmadiginin belirtilmedigi, pay sahiplerinin vekalet
aracilifi ile oy kullanma imkani olup olmadiginin belirtilmedigi ve azinligin
yonetimde temsil edilmedigi goriilmiistiir.

Menfaat sahipleri konusu incelendiginde; sirketlerin ¢ogunlugu tarafindan
menfaat sahiplerine bilgilendirme yapildigi, c¢alisanlardan ayrimcilik konusunda
sikayet alimmadigi, sosyal faaliyetler yapildigi, calisanlar ve sirket arasindaki

iligkileri yiiriitmek tlizere temsilci atandig, sirkete ait tazminat politikasinin internet
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sitesi araciligiyla kamuya aciklanip agiklanmadigin belirtilmedigi, mevzuata aykiri
ve etik olmayan islemlerin iletilebilmesi i¢in kurumsal yonetim komitesi ve
denetimden sorumlu komite olusturulup olusturulmadigimin belirtilmedigi, menfaat
sahiplerinin sirket yonetimine katilimini destekleyici ¢alisma yapilip yapilmadigi ve
menfaat sahipleri acisindan Onemli kararlarda menfaat sahiplerinin goriislerinin
alinip alinmadiginin belirtilmedigi goriilmiistiir.

Yapilan kurumsal yonetim incelemesinde 13 sirketin kurumsal yonetim
acisindan degerlendirmesi yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan Logo sirketine
verilen derecelendirme notu model alinarak yapilmaya ¢alisilmistir. Calisma KAP’ta
sunulan faaliyet raporlarindan yararlanilarak yapilmis, bilgiye erisimde bazi kisitlarla
karsilagilmistir. Sonugta bilisim sirketlerinin kurumsal yonetim acisindan yeterli
diizeyde olmadiklar1 goriilmistiir. Bunlarin yani sira, SPK Kurumsal Yonetim
llkelerine Uyum Formati’'nda agiklanmasi gereken bilgilerin bazilarina sirketlerin
uyum beyani igerisinde yer vermedigi goriilmiistiir. Uyum raporlarinda agiklama
yapilmayan bilgiler olumsuz yonde degerlendirilmistir.

Yapilan finansal performans incelemesinde; sirketlerin 2009-2013 yillarina ait
bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak finansal oranlart bulunmustur. Bulunan
bu oranlar kullanilarak bilisim sektoriiniin ortalamasi hesaplanmistir. Ayrica hem
Bilisim Endeksi hem de Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan Logo’nun
belirlenen yillara ait finansal oranlar ayrica ele alinmugtir.

Finansal performans degerlendirmesi icin Oncelikle sirketlere ait likidite
oranlari, mali yapt oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari hesaplanmistir.
Hesaplanan bu oranlar igerisinden likidite oranlar1 i¢in; cari oran, asit-test orani ve
nakit orani, mali yap1 oranlar i¢in; finansal kaldirag orani, bor¢ 6z kaynak orani ve
maddi duran varlik 6z kaynak orani, faaliyet oranlar icin; stok devir hizi, alacak
devir hiz1 ve ortalama etkinlik siiresi, karlilik oranlar1 i¢in ise net kar marj1 orani,
briit kar marj1 oran1 ve faaliyet kar1 oran1 degerlendirilmistir.

Likidite oranlar1 degerlendirmesinde; bilisim sirketlerinin, kisa vadeli borg
O6deme giiciiniin yiiksek ve sirketlerin net ¢alisma sermayesinin yeterli oldugu, asit-
test oranlarina gore sirketlerin, piyasalarda meydana gelebilecek bir kriz sonucunda
donen varliklarin geri kalan likit degerleriyle bor¢ 6deyebilme kapasitesine sahip
olabilecegi, nakit oranlaria gore ise nakitlerini iyi planlayamadig1 ve kullanamadigi,
Logo’nun ise yazilim sektoriinde yer almasindan dolayr farkli bir nakit yapisinin

oldugu distiniilmektedir.
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Mali yap1 oranlar1 degerlendirmesinde; finansal kaldira¢ oranlarina gore bilisim
sirketlerinin kredi verenler acisindan riskli bir konumda oldugu, Logo’nun 5 yillik
ortalamasma bakildiginda ise kredi verenler agisindan riskli bir konumu
bulunmadigi, bor¢ 6z kaynak oranlarina bakildiginda bilisim sirketlerinin aktiflerini
fonlamada 6z kaynaklarindan daha fazla yabanci kaynak kullandigi, Logo’nun
aktiflerini fonlamada 6z kaynaklarinin yeterli diizeyde oldugu, maddi duran varlik 6z
kaynak oranlarma bakildiginda bilisim sirketlerinin isletmelerin diger varliklarin
finansmaninda 6z kaynak kullandig1 diistiniilmektedir.

Faaliyet oranlar1 degerlendirmesinde; stok devir hizi oranlarina bakildiginda
bilisim sirketleri tarafindan stoklara daha az para baglandigr diigiiniilmektedir.
Alacak devir hizi oranlarina bakildiginda bilisim sirketlerinin alacaklarinin tahsilinde
sorun yasamadigi, Logo’nun ise diger sirketlere oranla alacaklarini tahsilde, yazilim
sektorliinde faaliyet gosterdiginden ve satig sonrast hizmetinin yogunlasarak
devamlilig1 s6z konusu oldugundan farkli bir vade yapisina sahip oldugu, ortalama
etkinlik siiresi oranlarina bakildiginda bilisim sirketlerinin stoklarin elde edilmesi
i¢cin kullandiklar1 nakdin, stoklarin satilmasi ve alacaklarin tahsil edilmesinden sonra
tekrar nakde doniismesi icin ortalama 56 giin, Logo icin ise 34 giin gerektigi
distiniilmektedir.

Karlilik oranlar1 incelemesinde; net kar marj1 oranlarina bakildiginda bilisim
sirketlerinin ¢ok biiyiik oranlarda net kar elde etmedigi, Logo sirketinin diger
sirketlere gore daha yiiksek oranda net kar elde ettigi, briit kar marj1 oranlarina
bakildiginda bilisim sirketlerinin toplam satiglar1 igerisinde satilan mallarin
maliyetinin Logo’ya oranla ¢ok yiiksek oldugu, faaliyet kar1 oranlarina bakildiginda
bilisim sirketlerinin esas faaliyet karlarimin c¢ok yiiksek olmadigi, Logo’nun esas
faaliyet karinin ise diger sirketlere oranla daha yliksek oldugu diisiiniilmektedir.

Ayrica Logo sirketinin Kurumsal Yonetim Endeksine dahil oldugu tarihten
onceki ve sonraki 10 giinliik siireler icerisindeki anormal ve kiimiilatif getirileri
degerlendirildiginde; kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin  kamuya
aciklanmasi ile birlikte sirketin hisse senetlerinde normalin iizerinde bir getiri elde
edilebilecegi gozlemlenmistir.

Saglanan devlet destekleri ve tesviklerin, {iniversite-sanayi isbirliginin, nitelikli
is glicliniin artirlmasinin, tilkemizde bilisim sektoriiniin  gelismesine katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Ulkemizde bilisim sektoriiniin heniiz ¢ok fazla

gelismemis olmasi, Bilisim Endeksinde ¢ok az sayida sirketin yer almasi ve yalnizca
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1 sirketin Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almasi tezin kapsamini daraltmaktadir.
Bu saymin artmasi ile bilisim sirketleri {lizerine ilerleyen zamanlarda daha genis
caligmalar yapilacag diisiintilmektedir.

Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum saglayan sirketlerin, yabanci yatirimeilarin
bu konudaki hassasiyeti gz Oniinde bulunduruldugunda uluslararasi rekabet
avantajina sahip olabilecegi, bunun yani sira risk diizeylerinin azalacagi ve sermaye
maliyetlerinin diisecegi diisiiniilmektedir. Ulkemizde sirketler tarafindan Kurumsal
Yénetim ilkelerinin benimsenmesi ile sermaye, iilke ekonomisine girebilecek ve
ekonomik anlamda kalkinmaya katki saglanabilecektir. Ciinkii kurumsal yonetim
anlayis1 ile menfaat sahiplerinin beklentilerinin  karsilanabilecegi, sirket
performansinin siirdiiriilebilirliginin saglanacagi ve bu sayede tercih edilebilir bir
yatirim ortami olusturulacag diistiniilmektedir.

Kotta kalma ve kayitta kalma {icretleri sirketlerin sermayesi iizerinden
alinmaktadir. Bu durum ise indirimden yararlanan sirketler arasinda esitsizlige neden
olabilmektedir. Sermayesi yliksek olan sirketler i¢in kurumsal yOnetim
derecelendirmesi yaptirmak ¢ok avantajli bir durum iken, sermayesi yiiksek olmayan
sirketler i¢in digerlerine oranla daha az avantaj saglamaktadir. Bilisim Endeksinde
yer alan girketlerin genel sermaye yapisina bakildiginda, yiiksek sermayelere sahip
olmadiklar1 goriilmektedir. Ayrica kurumsal yonetim derecelendirme sirketlerine
Odenen ticretler kamuya agiklanmamaktadir. Bilisim Endeksinde yer alan sirketler
igerisinden Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Derecelendirmesi yaptiran yalnizca bir
sirketin olmas1 derecelendirme maliyetlerinin diisiik miktarda olmadiginin
diisiiniilmesine yol a¢maktadir. Sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkelerine yiiksek
oranda uyum saglamast ve Kurumsal Yonetim Endeksine dahil edilmesinin
6zendirilmesi i¢in, derecelendirme maliyetlerinin diisiiriilmesi ve kotta/kayitta kalma
tcretleri Tlzerinden yapilan indirimlerin oranmin artirllmasi gibi tesvikler

uygulanmasi onerilmektedir.
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