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Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin esitlik¢i, seffaf, sorumlu ve hesap verilebilir bir
yonetim anlayisiyla faaliyet gostermelerini ve menfaat sahiplerinin sirket faaliyetlerine
olan katkilar1 goz 6niinde bulundurularak c¢ikar iligkilerini dengelemeyi hedefleyen iyi
ve etkin yonetim ilkeleridir. 1980’11 yillardan itibaren yasanan cesitli girket iflaslar1 ve
kiiresel krizler, menfaat sahipleri i¢in sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama
diizeyini finansal analizler kadar énemli hale getirmistir. Menfaat sahipleri sirketlerin
kurumsal yo6netim uygulamalarinin diizeyini bilmek ve kararlarinda kullanmak
istemektedir. Bu ise, kurumsal yonetim derecelendirmesi ile olanakli hale gelmektedir.
Kurumsal yonetim derecelendirmesi, derecelendirme sirketleri tarafindan sirketin
kurumsal yoOnetim ilkelerine uyumunun bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi, siniflandirilmasi ve belirlenen siniflarin sembollerle gosterilmesi
faaliyetidir. Derecelendirme sirketleri derecelendirme faaliyetini talepli veya talepsiz
olarak yapabilmektedirler. Bu durum, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama
diizeylerini belirlemek isteyen menfaat sahiplerini derecelendirme sirketlerinin
aciklamalarin1  beklemeye veya derecelendirme sirketleri ile c¢alismaya mecbur
birakmaktadir. Menfaat sahipleri i¢in derecelendirme sirketleri ile ¢alismadan sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulama diizeylerini belirlemede kullanabilecekler bir
model bulunmamaktadir. Calismamizda kurumsal yonetim ilkelerinin kavramsal yapisi
tizerinde durularak derecelendirme sirketlerinin metodolojileri agiklanmakta ve tiim
menfaat sahiplerinin kurumsal yonetim derecelendirmesinde kendi baglarina
uygulayabilecekleri bir model olusturularak &nerilmektedir. Onerilen model, istatistiksel
analizlerle test edilmis ve kurumsal yonetim derecelendirmesi i¢in uygun oldugu tespit

edilmistir.
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ABSTRACT

CORPORATE GOVERNANCE AND RATING:
A MODEL PROPOSAL FOR UNSOLICITED RATING OF CORPORATE
GOVERNANCE OF PUBLICLY TRADED CORPORATIONS.

Metin KILIC
Business Administration Department
Graduate School of Social Sciences, June 2009

Advisor: Prof. Dr. Yilmaz BENLIGIRAY

Corporate governance principles are good and efficient management principles that aim
to balance interests of various stakeholders in accordance to their contributions to
business’ activities and enable corporations to utilize a management understanding
based on principles of equitability, transparency, responsibility and accountability.
Various corporate bankruptcies and global crises that occurred since 1980’s have made
corporations’ level of implementation of corporate governance principles as important
as financial analyses for stakeholders. Stakeholders desire to know the level of
corporations’ implementation of corporate governance principles and use this
knowledge in their decisions concerning the business. This is made possible through
corporate governance rating. Corporate governance rating is an action used by rating
agencies to evaluate and classified through symbols which shows corporations’
accordance to corporate governance principles is independent, unbiased and fair. These
ratings by rating agencies can be solicited or unsolicited. This obliges stakeholders
who wish to know the level of a corporation’s implementation of corporate governance
principles to either wait for disclosure by rating agencies or to employ their services. At
present a model that can be utilized by stakeholders to determine the level of a
corporation’s implementation level of corporate government principles, without
working with rating agencies, does not exist. This research reviews conceptual structure
of corporate governance principles, explores the methodology used by rating agencies
and proposes a model that can be used by all stakeholders to determine the level of a
corporation’s level of corporate governance principles implementation. The proposed
model is tested by statistical analysis and found to be appropriate for corporate

governance rating.
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GIRIS

Sirketler, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini saglamak amaciyla kurulur ve faaliyet
gosterirler. Pay sahipleri birikimlerini sirketlere aktararak kaynak saglarlar. Saglanan
kaynaklarla kurulan sirketler, toplumun diger kesimlerinin ihtiyaclarinin giderilmesinde
aracilik yaparlar. Calisanlar sirket karli ise daha iyi iicret alir ve aldiklar {icretlerle
gereksinimlerini  karsilayarak diger sirketlerin karhihigina katki saglarlar. Sirket
miisterileri, sirketin mal ve hizmetlerini kullanarak gereksinimlerini giderirler ya da
sirketin sundugu mal ve hizmetlerin bagkalarina ulagmasinda aracilik yaparak gelir elde
ederler. Tedarik¢iler sirkete mal ve hizmet sunarak gelir elde ederler. Devlet sirket
faaliyetlerinden ve gelirlerinden vergiler alarak, sirket ile dogrudan iliskili olmayan
kesimlere de hizmet saglar. Pay sahiplerinin eline gegen kar ise, yeni yatirimlarla tekrar
ekonomiye kazandirilir. Bu ekonomik siirecin islemesi sirket faaliyetlerinin belirli bir

disiplin altinda yiiriitiilmesine ve denetlenmesine bagli olarak gergeklesebilmektedir.

20. ylizyilda saglanan teknolojik ilerlemeler, kiiresel anlamda sirketleri ve
menfaat sahiplerini hem bir ortak hem de rakip haline getirmistir. Menfaat sahipleri
arasinda olusan bu ortaklik ve rekabet 1980°li yillardan sonra artis gostermis, her
menfaat sahibi kendi ¢ikarlarimi saglamak i¢in yasal veya yasal olmayan yontemler
gelistirmistir. 1990’11 yillardan sonra yasanan finansal krizler ve sirket iflaslari, menfaat
sahipleri arasindaki ¢ikar iliskilerinin sorgulanmasina yol agnustir. Ozellikle finansal
krizlerin ve sirket iflaslarinin yonetim ve denetim faaliyetlerindeki yetersizliklerden
kaynaklandiginin anlagilmasi, finansal veriler {izerinden yapilan degerlendirmelerin
yetersizligini ve sirket faaliyetlerinde yeni yasal diizenlemelerin gerekliligini ortaya
koymustur. Sirketler de daha iyi ve etkin yonetim ve denetimin nasil saglanabilecegine
yonelik caligmalar1 artirmistir.  Muhasebe standartlarinin ~ gelistirilmesi, denetim
faaliyetlerinde yapilan degisiklikler ve kurumsal yonetim uygulamalarinin
yayginlagsmasina yonelik caligmalar bunlardan birkacidir. Bu ¢aligmalarin ortak yani,
denetim firmalar1 ve muhasebe firmalarinin isleyisini, c¢alisanlarin ve yoneticilerin
sorumluluklarint da igeren kurumsal yonetim degisikliklerini kapsamasidir. Bu tiir
diizenlemeler kurumsal yonetimin sirketlerde uygulamasini genisleterek, ortak ilkelerin

olusturulmasini saglamistir.



Kurumsal yonetim ilkeleri, temel olarak sirketlerin esitlik¢i, seffaf, sorumlu ve
hesap verilebilir bir yonetim anlayisiyla faaliyet gostermesini hedefleyen i1yi ve etkin
yonetim ilkeleri olarak tiim menfaat sahipleri tarafindan kabul gérmiistiir. Her ne kadar
menfaat sahipleri arasinda hangi kesimin 6ncelikli oldugu tartisiliyor olsa bile, sirket ile
menfaat sahipleri ve menfaat sahiplerinin kendi aralarindaki iligkilerin sirket
faaliyetlerine katki saglayacak bi¢gimde dengelenebilmesinin 6nemli oldugu kurumsal

yonetim ilkeleri ile bir kez daha belirlenmistir.

Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine ve diger diizenlemelere uygun faaliyet
gostermesi, menfaat sahiplerinin alacaklar kararlarla iligkili bilgileri saglamalarina
olanak tanimig, para ve sermaye piyasalarinda goreceli olarak diizelme yasanmistir.
Ancak, bu tiir diizenlemelerin yetersizligi 2007 yilinda baslayan 2008 yilinda diinyay1
sarsan ve ne zaman sonlanacagi hala tam olarak tahmin edilemeyen ekonomik kriz ile
anlagilmigtir. 2009 yili itibariyle bu krizin temel nedenleri ve alinacak onlemler
tartisilmaktadir. Ancak sirket yonetiminde yasanan sorunlarin krizin temel
etkenlerinden biri oldugu da agiktir. Bu konularda yeni diizenlemelerin gelecegi ve
sitketlerde kurumsal yonetim ilkelerinin iste§e bagli uygulamasindan vazgegilerek

zorlayiciliginin arttirilacagi sdylenebilir.

Menfaat sahipleri, sirket ile ilgili kararlar1 verebilmeleri i¢in sirket performansi
hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Menfaat sahipleri, sirket performansina iliskin mali
ve mali olmayan bilgileri degerleme ve analiz etme yetenegine ve bilgisine sahip
olamayabilirler. Derecelendirme sirketleri profesyonel bir yaklasimla sirketlerin
performanslarini inceler, degerlendirir ve derecelendirme notu verirler. Derecelendirme,
bagimsiz derecelendirme sirketleri tarafindan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine

uyumunun derecelendirilmesi ve kredi derecelendirmesi olmak tizere iki sekilde yapilir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi bakimindan her ne kadar derecelendirme
sirketlerinin derecelendirme yontemleri ve kullandiklar1 modeller birbirinden farkli olsa
da derecelendirmenin kapsami sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugunu
belirlemeyi icermektedir. Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun
derecelendirilmesinde, sirketteki uygulamalar dikkate alinarak; pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu konularinda ayr1 ayr ve

toplam olarak derecelendirme notlar1 agiklanir.



Derecelendirme sirketleri, menfaat sahiplerinin yapamayacaklar1 analizleri
yaparak menfaat sahiplerinin {istlenecekleri riskin kolay anlasilabilir semboller
araciligiyla ifade edilmesini saglarlar. Derecelendirme, yatirimecilarin risk egilimlerine
gore menkul kiymet tercihi yapabilmelerine imkan saglar. Derecelendirme, sirketlerin
bor¢lanma imkanlarin1 genisleterek, piyasalarda yeterince taninmayan kii¢iik ve orta
Olcekli isletmelerin uygun kredi bulabilmelerini saglar. Yoneticilerin, sirketlerine daha
farkli bakmalarini1 ve stratejik kararlarini yeniden gézden gegirmeleri igin yol gdsterir.
Sirketlerin yonetim kalitesinin gelismesini tesvik ederek, yonetim etkinligini artirir.
Yurti¢i ve yurtdisindaki ilgili ¢evrelere sirketin yapisi ve isleyisi hakkinda kapsamli
bilgiler saglar. Ikincil piyasalarin gelisimine yardimei olur. Sirketlerin finansal yapisi
ve kalitesinin diizenli olarak incelenmesini saglayarak sirket performansini olumlu
yonde etkiler. Ozetle derecelendirme, sirket performansinin bir gdstergesi olarak
menfaat sahiplerinin alacaklar1 kararlarda kullanabilecekleri giivenilir bilgiler

saglamaktadir.

Derecelendirme sirketlerinin derecelendirme faaliyetinde uyguladiklart modeller
ticari sir niteligi tasimakta olup, kamuya agiklanmamaktadir. Bu durum, menfaat
sahiplerini sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeylerini belirlemek
istediklerinde derecelendirme sirketleri ile ¢alismaya veya derecelendirme sirketlerinin
aciklamalarina baglh kilmaktadir. Sirketin yonetici, pay sahipleri, bireysel veya
kurumsal yatirimeilari, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeylerini
belirlemek istediklerinde kullanabilecekleri bir model bulunamamaktadir. Bu calisma,
menfaat sahiplerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeylerinin belirlenmesinde

kullanilabilecekleri derecelendirme modeli olusturmak amaciyla yapilmstir.

Calismanin birinci boliimiinde, kurumsal yonetimin kuramsal ¢ercevesi iizerinde
durularak, kurumsal yonetimin temel ilkeleri, kurumsal yonetimin gelisimi ve kurumsal

yonetim sistemleri ile kurumsal yonetimin gelecegine iliskin goriisler aktarilmistir.

Ikinci boliimde, halka acik sirketlerde kurumsal ydnetim ilkelerine uyumun
derecelendirmesi ilizerinde durularak, derecelendirme kavrami, gelisimi ve
derecelendirme g¢esitleri agiklanmig, kurumsal yonetim derecelendirmesine yonelik

mevcut mevzuat ve sirket uygulamalar1 konusunda bilgiler verilmistir.



Calismanin {i¢iincli boliimiinde ise, tarafimizdan olusturulan talepsiz kurumsal
yonetim derecelendirme modeli agiklanmig, derecelendirme i¢in uygunlugu test
edilmistir. Modele ait belirlenen Olgiitler ve bu Olgiitlerin nasil degerlendirildigine
iliskin TUPRAS’ a ait 6rnek uygulama verilmistir. Halka agik 13 sirket iizerinde
olusturulan modelin uygulamas1 yapilarak, elde edilen derecelendirme notlari, yetkili
derecelendirme sirketlerinin ayni konuda acgiklamis olduklar1 derecelendirme notlar ile
karsilagtirilarak, modelin kurumsal yonetim derecelendirmesi i¢in uygunlugu

belirlenmistir.



BIRINCI BOLUM

KURUMSAL YONETIMININ KURAMSAL CERCEVESI

1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI, AMACI VE ONEMIi

Kurumsal yonetim tiim diinyada akademik ve politik alanlarda tartigilan bir
kavram olmaya baslamistir. Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nde sermaye
piyasalarindaki sirketlerin yonetim etkinligindeki yetersizlikleri tartisilmaktadir. Kita
Avrupast’ndaki sirketlerin yonetim seklinin gelismeyi ve biiylimeyi onledigine iliskin
endiseler artmaktadir. Ozellikle 6zellestirilen sirketlerin nasil yonetilecegi onemli bir
sorun olmustur.' Sirketlerin nasil etkili yonetilebilecegi, yonetimdeki eksikliklerin neler
oldugu, bu eksikliklerin nasil giderilebilecegi, sirketlerin temel sorumluluklarinin kime
kars1 ve neler olduguna iliskin caligmalara agirlik verilmistir. Bu c¢aligmalarin sonucu
kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmis ve basta halka acik sirketler olmak {izere 6zel ve

kamu sirketlerinde uygulanmaya baglanmstir.

1.1. Kurumsal Yonetim Kavrami

Ingilizce’deki “corporate governance” kelimeleri Tiirkce literatiirde iki farkli
adlandirmaya sahiptir. Genellikle yonetim organizasyon alaninda calisanlar bu
kelimelerin karsiligimi “yoOnetisim” olarak adlandirmislardir. Yonetigim, yonetim ve
iletisim terimlerinin bilesiminden olusmaktadir.” Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar
Dernegi (TUSIAD) ile Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) yapmis oldugu

caligmalarda ise, “yOnetisim” yerine “kurumsal yonetim” sozciiklerinin kullanilmasi

'Colin Mayer, “Corporate Governance, Competition and Performance”, (OECD Economics Department
Working Papers, No.164, 1996.) s.3. )

*Tamer Kogel, isletme Yoneticiligi (10 Basim. Istanbul: Arikan Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 2005)
5.465.



tercih edilmistir.’ Bu nedenle yapilan calismada “corporate governance” kelimeleri

kurumsal yonetim olarak adlandirilacaktir.

Yonetim, uygarhigin baslangicindan beri varolmustur. Tarih, yOnetim
modellerindeki gelisimlerin siirdiiriilecegini ve asla sonlanmayacagini gtistermektedir.4
Endiistri devrimi ile birlikte kapitalizmin basarisi isletmeler i¢in hizli biiyiimenin
firsatlarin1 olugturmustur. Bu biiylimenin yoOnlendirmesi sonucu yatirimcilar biiytlik
projelere yeterli kaynaklar saglayabilmek icin sermayelerini biraraya getirmisler ve
biiylik sirketler kurmuslardir. Yatirimeilar bu sirketlerin tamaminin ya da belirli bir
kisminin sahibi olmuslardir. Biiylik sirketlerin yonetimi, sahipleri veya ortaklari
tarafindan etkili bir sekilde gerceklestirilememistir. Yirminci yiizyilda halka agik
sirketler i¢in yasal diizenlemeler yapilmistir. Sirket pay sahipligi ile yoneticiligi
birbirinden ayrilmustir. Sirket pay sahipleri, sirketi yonetmek igin ydnetim kurulu
olusturmus ve yoneticiler atamiglardir. Giinlimiizde bir¢ok sirket bu uygulamay: yasal
bir zorunluluk ve temel bir ihtiya¢ olarak yerine getirmektedir. Kurumsal yonetime, bu

zorunluluk veya temel ihtiyagtan dogan ilkelerin bir biitiinlidiir denilebilir.

Kurumsal yonetimin heniiz anlagmaya varilmis bir tanimi olmamakla birlikte
farkli kaynaklarda birbiriyle uyumlu tanimlar yer almaktadir. Shleifer ve Vishny, “A
Survey Of Corporate Governance” adli eserde “kurumsal yOnetim; bir sirkete fon
saglayan yatirimcilarin yatirimlardan bir getiri elde etme konusunda kendilerini

giivende hissetmelerine yarayan yontemlerdir” seklinde tanimlamaktadr.

Bir bagka tanimda ise “kurumsal yonetim; bir kurumun beseri ve finansal
sermayeyi ¢ekmesine, etkili ¢alismasina ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine
sayg1 gostererek uzun donemde ortaklara ekonomik deger yaratmaya olanak taniyan her

tiirli kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar ifade eder® seklinde agiklanmaktadir.

3Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Kurumsal Yénetim ilkeleri (Ankara: 2005); Tirk Sanayicileri ve
Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD), Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapisi ve isleyisi (istanbul: Yaym No: TUSIAD-T/200212/336 Aralik 2002), s.9.

*John L. Colley, Jr. ve digerleri. What Is Corporate Governance? (Blacklick, OH, USA: McGraw-Hill
Companies, 2004), s.2.

’Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, “A Survey Of Corporate Governance”, (National Breau of
Economic Research, Working Paper No: W5554, April 1996) s.2.

STUSIAD, a.g.e., s.9.



Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD) c¢alismasinda ise
“kurumsal yonetim; bir sirketin yonetiminde yer alan yonetim kurulu, pay sahipleri ve

diger menfaat sahipleri arasindaki iliskileri icerir”’ seklinde tanimlamustir.

Kurumsal yonetim kavrami kurumsallasma kavrami ile karigtirilmamalidir.
Kurumsallagma, bir igletmenin, faaliyetlerini belirli kisilerin varligina bagli olmadan
stirdiirebilmesini ve gelistirebilmesini saglayan bir yonetim ve organizasyon yapisinin
olusturmasi olarak tanimlanabilir. Kurumsal yonetim ise, sirkete iliskin hak ve
sorumluluklari menfaat sahipleri (stakeholder)® arasinda dagilimim diizenleyen,
sirketlerin yonetim ve kontroliine iligkin bir sistem olarak 6zetlenebilir. Kurumsallasma
daha cok pay sahibi ve diger kisilerden bagimsiz olarak sirket faaliyetlerinin
yonlendirilmesi olarak da ifade edilir. Kurumsallasma ile sirketin devamliliginin ve

biiylimesinin, kisilerden (patron, varisler, yoneticiler, dnemli teknik personel vb.) ve

rasyonel olmayan icra yontemlerinden bagimsiz olarak saglanmasi hedeflenmektedir.

Kurumsal yonetim, geleneksel pay sahibi-yonetici iligkisini daha genis bir
cercevede ele almistir. Yoneticilerin sorumluluklar1 sadece pay sahiplerine degil tiim
menfaat sahiplerine yoneliktir. Yoneticilerin temel gdrevi pay sahiplerinin ¢ikarlarini

artirmakla beraber, diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 da korumaktir.

1.2. Kurumsal Yonetimin Amaci ve Onemi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin bir¢ok nedeni ya da gerekgeleri bulunabilir.
Kurumsal yonetimin temel amaci, sirketle dogrudan veya dolayli iliski i¢inde olan tiim
menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasimi giivence altina almayi hedefleyen bir
sistemin olusturulmasidir. Kurumsal yonetimin baglica amaclarnt su sekilde

- 9
siralanabilir:

"Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Principles Of Corporate Governance, (2004) s.11.
¥Menfaat sahipleri (Stakeholder): Sirket faaliyetlerinden etkilenen veya bu faaliyetleri etkileyen kisi ve
kurumlara verilen genel bir adlandirmadir. Bir sirketin menfaat sahipleri olarak; pay sahipleri, ¢alisanlar,
kredi kuruluslari, yatirimcilar, devlet, vb. kisi ve kurumlar 6rnek verilebilir. Menfaat sahipleri ile ilgili
genis aciklama menfaat sahipleri yaklagimi i¢inde aktarilacaktir.

Coskun Can Aktan, “Kurumsal Sirket Yonetimi,” Tiirkiye Metal Sanayicileri Sendikasi Mercek
Dergisi, Cilt:10, Say1:40, (Ocak 2006) s.16.



e Sirket iist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullanilmasinin
engellenmesi; bir bagka ifade ile yonetimin gii¢ ve yetkilerini kotiiye kullanarak

kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,
e Yatinmcilarin haklarinin korunmasi,
e Sirket pay sahiplerinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,

o Sirketlerle dogrudan iliski i¢inde bulunan menfaat sahiplerinin haklarmin
korunmas1 ve giivence altina alinmasi, bu ¢ergevede 0rnegin azinlik haklarinin

korunmasi,

o Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile 1ilgili olarak kamuoyunun
aydinlatilmas1 ve seffafligin saglanmasi; bu cercevede hisse senetleri borsada
islem goren sirketlerin kurumsal yatirimci ve diger menfaat sahipleri i¢in dnem

tagiyan bilgilerinin zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna ac¢iklanmast,
e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

e Sirket list yonetiminin karar ve eylemleri dolayis1 ile pay sahipleri ve diger

menfaat sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigiiniin saglanmast,

o Sirket kérlarinin pay sahiplerine adil sekilde dagitilmasi ve daha genel olarak bu
karm saglanmasinda katkis1 olanlara katkilar1 oraninda beklentilerinin

karsilanmasi,
¢ Biiyiik pay sahiplerinin azinlik paylarini elde etmelerinin 6niine gegilmesi,

e Uzun vadeli yatinm yapan kurumsal yatirimcilar i¢in giiven saglanmasi ve

sermaye maliyetinin diigiiriilmesi,

e Sirketin pay senedi ihract yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim

olanaklarinin artirilmasi,

e Pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarinin kurallara baglanarak

kontrol altina alinmaya calisilmasidir.

Stiphesiz kurumsal yonetim uygulamalariyla yukarida belirtilen amaglardan
farkli amaclara da ulasilabilir. Kurumsal yonetimin belirtilen amaglara ulasmas1 halinde

sirkette yasanan bir¢ok sorun ortadan kalkmis olacaktir.



1990’1 yillardan itibaren tiim diinyada sirket faaliyetleri, bu faaliyetlerin
raporlanmast ve kamuya duyurulmasiyla ilgili calismalarda oOnemli gelismeler
yasanmaktadir. Kurumsal yonetim bu gelismelerin bir sonucudur. Kurumsal yénetimin
yukarida ifade edilen amaclarin gergeklestirilmesi, sirketlere ve sirketlerle ilgili menfaat

sahiplerine ¢ok yonlii yarar saglayabilecektir.

Ozellikle halka acik sirketlerde pay sahiplerinin yonetime ilgisiz kalmasinda
ortakliktan ¢ikmanin (paylarin devri ile) oldukca kolay olmasinin etkisi biiyiik olmustur.
Yonetimden memnun olmayan bir pay sahibi, bu memnuniyetsizligini ydnetime
bildirmek yerine, genellikle pay senetlerini satarak sirketin pay sahipliginden
ayrilmaktadir. Ozellikle yonetimdeki basarisizliklar nedeniyle sirket zor duruma
diistiigiinde, s6z konusu sirketin borsa degeri de diismektedir. Ayni anda bir¢cok pay
sahibinin pay senetlerini satmay1 istemesi ise, pay senetlerinin degerini olduk¢a asagiya
cekebilmektedir. Bu durumda pay senetlerini satan pay sahipleri 6nemli maddi
kayiplara ugramaktadir. Borsada islem gérmeyen sirketler i¢in ise, pay senetlerinin
kolay bir sekilde el degistirmesi yani pay sahipliginden ¢ikma daha zor
gerceklesmektedir. Sirket yonetimine katilamayan pay sahipleri igin, sirketin i¢
isleyisine iligkin kurallarin niteligi oldukca biiyiik 6nem tagimaktadir. Sirket yonetimine
katilmayan pay sahipleri, sirketin isleyisini saglayan ilkelerin kendi menfaatlerini de
gbzetmesini, kontrolii elinde bulunduran yoéneticilerin belirli ilkelere goére hareket
etmelerini ve pay sahiplerine karst hesap verme sorumlulugunun iist diizeyde olmasinm
istemektedirler. Ayrica, pay sahiplerine karsi haksiz muamelede bulunulmamasini ve
ortak olduklar1 sirketlerle ilgili bilgilere gerektiginde kolay ulasabilmeyi
istemektedirler. Kisaca kurumsal yonetime daha cok deger vermeye ve bu tiir yonetim
anlayisini talep etmeye baglarlar. Son yillarda 6zellikle bireysel yatirimcilara oranla
daha bilingli olan kurumsal yatirimcilarin piyasadaki agirliklarinin artmasiyla kurumsal

yonetim deger kazanmistir. "

Etkin bir kurumsal yoénetim uygulamasi, kaynaklarin hem sirketin tiizel kisiligi
hem pay sahipleri hem de diger menfaat sahipleri i¢in en iyi sekilde kullanilmasini
giivence altina alir. Ciinkii etkin bir kurumsal yonetim uygulamasi, sirkete ait

kaynaklarin nasil degerlendirilecegine karar veren yoneticileri yaptiklari her tiirlii islem

'%Ali Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetim (Corporate Governance), (istanbul: Beta Basim
Yaymm Dagitim A.S., Ocak 2004), s.30.
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ve eylemden dolay1 sorumlu tutar; ciddi bir sekilde hesap vermelerini, siirekli gézetim
ve denetim altinda bulunmalarin1 ve sirket faaliyetlerinin tam seffaflik icerisinde
yiriitiilmesini saglamaktadir. Boylece, sirket kaynaklarinin rasyonel olmayan amaclar

icin kullanilmasi engellenmis ya da azaltilmis olur."'

Uluslararas1 yonetim danigsmanlik hizmeti veren McKinsey firmasmin 2000
yilinda yaptig1 “Investor Opinion Survey On Corporate Governance” adli c¢alisma
sonucuna gore uluslararasi yatirimcilar, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve

onlara bagl kalan sirketlerin pay senetlerini daha ¢ok tercih etmektedirler.'?

Etkin kurumsal yoOnetim uygulamalar1 6zel sektorii dolayisi ile sirketlerin
performansini olumlu yonde etkileyerek iktisadi kalkinmaya da katk: saglayacaktir.”
Etkin kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketler bazinda ve ekonominin genelinde var
olmasi, piyasa ekonomisinin uygun bir sekilde isleyebilmesi i¢in gerekli olan giiveni
saglar. Boylece sermaye maliyetleri diiser ve sirketler kaynaklarini daha verimli bir

sekilde kullanmaya yénlendirilir; bu da beraberinde ekonomik biiyiimeyi getirir."*

Gilinlimiizde yasanan krizlerin ve skandallarin da etkisiyle sirketler ile ilgili
menfaat sahipleri sirketlerde giiclii bir kontrol ve gdzetim sisteminin gerekliligine
inanmiglardir. Kurumsal yonetim, gerek sirket i¢i gerekse sirket dis1 menfaat sahipleri

i¢cin bu kontrol ve gdzetimin saglanmasinda 6nemli katkilar saglamaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi uygulayan sirketlerin borsa performanslari
ve 0z sermaye karliligi, bu ilkeleri yeteri kadar uygulamayan sirketlere gore daha
yiiksek olmakta; daha iyi yonetilen sirketler kreditorlere giiven duygusu vermekte ve bu
sekilde dis fon kaynaklarindan daha fazla yararlanma olanagi bulmaktadirlar. Sonucta
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketler bor¢lanma ve pay senedi ihraciyla dis

fon kaynaklarindan daha fazla yararlanma olanagina sahip olabilmektedirler."

"Pasly, a.g.e., 5.33.

12McKinsey Company, “Investor Opinion Survey On Corporate Governance”, (Haziran 2000), s.9.
http://www.oecd.org/dataoecd/56/7/1922101.pdf, (20.08.2006).

BKubra Sehirli, “Kurumsal Yénetim”, (Ankara: SPK Yeterlilik Ettidleri: Say1 XIV-4/55-3 1999), s.13.
http://'www.spk.gov.tr/yayin.aspx?type=yay02

14OECD, a.g.e.,s.11.

Osman Giirbiiz, “Kurumsal Yonetim: Ulkemizdeki Diizeyine iliskin Degerlendirmeler,” istanbul
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odasinca diizenlenen 1. Uluslararas1i Muhasebe Denetimi
Sempozyumu ve VII Tiirkiye Muhasebe Denetimi Sempozyumu’nda sunulan bildiri, (Antalya: 21Nisan
2005, Istanbul: ISMMMO Yayinlari No: 55), 5.49.
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Uluslararas1 sermaye akisi, sirketlerin ¢ok daha biiyiik bir yatirimci toplulugu
icinden ihtiya¢ duydugu fon kaynaklarma ulasmalarini miimkiin kilmaktadir.
Uluslararas1 sermaye piyasalarmin biitiin olanaklarindan yararlanmak isteyen ve uzun
vadeli kararli sermayeyi ¢ekmeyi amacglayan {ilkelerin kurumsal ydnetimle ilgili
diizenlemeleri giivenilir, anlagilabilir ve uluslararasi kabul gormiis ilkelere uygun
olmalidir. Sirketler dncelikli olarak yabanci sermaye kaynaklarini talep etmese bile
kurumsal yonetim ilkelerine baglilik, yerli yatirimcilarin giivenini artiracak, sermaye
maliyetlerini diisiirecek, finansal piyasalarin daha iyi islemesini saglayacak ve daha

istikrarli fon kaynaklarini harekete gegirecektir.'®

2. KURUMSAL YONETIMIN TEMEL iLKELERI

Sirketler icinde bulunduklar1 toplumdaki yasal diizenlemeler, sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeyi, kiiltiir, rekabet diizenlemeleri gibi ¢esitli etkenlerden
etkilenirler. Dolayisi ile i¢cinde bulunduklar1 toplumun genel 6zelliklerini yansitirlar. Bu
durum farkli toplumlardaki sirketlerde farkli kurumsal yoOnetim ilkelerinin
uygulanmasina neden olmaktadir. Ancak oOzellikle yirminci yilizyilda sermaye
piyasalarinin kiiresellesmesi, sirketlerin dis fon kaynaklarma olan ihtiyacinin artmasi,
uluslararasi sermaye hareketleri bazi kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararasi kabuliinii
saglamistir. Asagida acgiklanan kurumsal yonetimin temel ilkeleri her kurumsal yonetim

uygulamasinda bulunmasi gereken temel ilkeleridir.

2.1. Esitlik Tlkesi

Esitlik ilkesi geregince sirket yoneticileri faaliyetlerini yerine getirirken alinan
kararlardan etkilenen tiim kesimlere karsi esit mesafede olmalidir. Bu adil ve esit bir
yonetim anlayisma sahip olmanim bir geregidir.'” Bu ilke, “sirket yonetiminin tim
faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasimi ve olast ¢ikar

catismalarmin dniine gecilmesini ifade eder.”'®

IGOECD, a.g.e., s.13.

""Mahmut Demirbas ve Siileyman Uyar, Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Denetim Komitesi, (istanbul:
Giincel Yaymeilik Ltd. Sti., 2006), s.24.

"8SPK, a.g.e., s. 3.
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Sirket i¢in gereken sermayeyi saglayan pay sahiplerinin yonetime esit katilimi®
saglanmalidir. Pay sahiplerinin sahip oldugu paylarinin miktarina bakilmaksizin tiim
pay sahipleri esit pay sahipligi haklarina® sahip olmalidir. Esitlik ilkesi geregince, sirket
ile iliskide bulunan diger menfaat sahipleri arasinda denge korunmalidir. Ornegin,
calisanlarin sirket basarisina katkisi oraninda iicret almalar1 saglanmalidir. Esitlik
ilkesinin gergeklestirilmesinde yonetime biiyiik sorumluluklar diismektedir. Esitlik
ilkesinin gergeklestirilmesinde sadece yazili kurallarla yetinilmemeli, ahlaki degerlerin

de bu ilkenin uygulamasinda 6nemli rol oynadig: dikkate alinmalidir.

Esitlik ilkesinin uygulanmasi menfaat sahiplerine hata veya hile nedeniyle
ugradiklar1 zararlar1 telafi etme yoniinde giivence vermektedir. Pay ve diger menfaat
sahipleri ile sirket arasinda giiven hissinin gelismesine yol agmaktadir.” Menfaat
sahiplerinin katkilar1 oraninda ¢ikarlarinin dengelenmesi, sirkette ¢ikar catigsmalarini
engelleyerek sirketin uzun stireli performansini arttirmaktadir. Bu ilke 6zellikle sahiplik
yapisinin sermaye piyasalari araciligi ile tabana yayilmasinda 6nemli etki saglamakta,
sitketlerin kii¢iik sermayeleri biraraya getirmelerini kolaylastirmakta ve sermaye

birikimine olanak saglamaktadir.

2.1. Seffaflik Ilkesi

Seffaflik ilkesiyle ilgili birbirinden temelde farkli olmayan iki tanim soyledir:
“Seffaflik ilkesi; kurumun faaliyetleri, finansal kosullari, performansi, isletme
riski, risk profili ve risk yonetimi hakkinda ihtiya¢ duyanlarin kullanabilecekleri, dogru

degerlendirmeye yol acgacak bilgilerin zamaninda, giivenilir bir sekilde kamuya

‘Pay sahiplerinin yonetime esit katilimindan amag¢ her bir pay sahibinin temel pay sahipligi haklarmi
kullanabilmesinin saglanmasidir. Pay sahiplerinin esit katilimin saglanmasi, pay sahibinin sirket
faaliyetlerini esit etkileme giiciine sahip olduklari anlamina gelmemeleridir. Pay sahiplerinin farkli
miktarda pay senetlerine sahip olmalarina ragmen ayni pay sahipligi hakkina sahip olmalar1 ve bu haklari
esit kullanin ifade edilmektedir. Ornegin, %55 halka agik bir sirkette A % 45, B %6, C %4 ve diger %45
ismi bilinmeyen yatirimcilarda ise genel kurula katilim hakki her pay sahibinin olmali ve her pay sahibi
genel kurul toplantilarinda yonetim kurulunu belirlemek i¢in oy kullanabilmelidir.

** Temel pay sahipligi hakki: Miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma; pay senetlerini devir ve
temlik etme; sirket hakkinda zamaninda ve diizenli olarak acgiklayici bilgi edinme; genel kurul
toplantilaria katilma ve genel kurulda oy kullanma, yonetim kurulu iiyelerin se¢me ve azletme; sirket
karindan pay almadir. OECD, a.g.e., s.18.

PPasli, a.g.e., 5.52.
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aciklanmasi... aciklanan bilgilerin dogru, kaliteli, alinacak kararlarla iliskili ve

dlciilebilir nitelikteki bilgileri igermesi gerekir.””

“Seffaflik ilkesi; ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamis bilgiler
hari¢ olmak iizere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir

sekilde kamuya duyurulmasidir.?!

Tiim menfaat sahipleri; sirketin finansal durumu, orgiit yapisi, yoneticilerin ve
yonetim kurulunun faaliyetleri, ¢calisanlarin, miisterilerin, kamunun ve pay sahiplerinin
cikarlariyla ilgili gercek bilgileri bilmek isterler. Bu ilke, sirketlerin muhasebe
yontemlerini, gelirlerini, icerden 6grenebilecek kisileri,” menfaat sahiplerini, yonetim

kadrosunu ve yonetim kurulunun bagimsizligimm agikga ortaya koymayi

hedeflemektedir.*?

Sirketin faaliyetlerini stirdiirebilmesi menfaat sahipleri ile kurulacak iyi iliskilere
baglidir. Menfaat sahipleri ile sirket arasinda olusturulacak beraberlik sirketi daha giiglii
kilacaktir. Bu beraberligin olusturulmasi i¢in menfaat sahiplerinin sirket hakkinda
ihtiyag duydugu bilgilerin karsilanmas1 gerekmektedir. Menfaat sahipleri ile sirket
arasindaki iligkilerin dogal bir sonucu olarak, menfaat sahipleri sirket faaliyetleri ve
amac1 konusunda kapsamli bilgiye sahip olmay: mesru bir hak olarak gérmektedirler.”
Bu hak menfaat sahiplerinin seffafliga iliskin taleplerini siirekli artirmaktadir.

Seffafligin saglanmasi, bu kesimlerin bilgi ihtiyacinin karsilanmasi ve sirketin piyasa

*Committees at the Bank for International Settlement (BIS), “Enhancing Bank Transparency”, (Basel:
Basel Committee On Banking Supervision, Yayin No:41, 1998), p.3.

?ISPK, a.g.e., 5.3.

* Sirket faaliyetleri hakkindaki bilgileri 6ncelikli olarak 6grenebilecek kisiler.

2Richard W. Oliver, What Is Transparency, (Blacklick, USA, The Mc Graw-Hill, 2004), p.6.

3 Oliver, a.g.e. xii.
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etkinligi® ile yatirimer giiveni artabilecek, bilgi asimetrisi®® ve piyasalarda sirkete ait pay

senedinin fiyat oynaklig1 azalabilecektir.”* Bu islevler asagida agiklanmaktadr;

Seffaflik sirketin piyasa etkinligini artirir: Yiksek diizeyde seffaflik, tiim
menfaat sahipleri i¢cin daha fazla kullanilabilir bilgi anlamima gelmektedir. Ciinkii
menfaat sahipleri ellerindeki sinirl bilgiyi inceleyerek sirketi degerlendirmek yerine
alacaklar1 kararlarla iligkili daha fazla bilgiyi inceleyerek sirketi degerlendirirler. Bu

durum o sirketin pay senetlerinin gercek degerine ulagsmasina olanak saglayacaktir.

Seffaflik yatirimct giivenini artirir: Sirket hakkindaki bilgilerin zamaninda ve
dogru iletilmesi yatirimcilarin gerek sermaye piyasalarma gerekse o sirketin pay
senetlerine karsi giivenlerinin artmasina yol agmaktadir. Ayrica, sirketle ticari iligskide
bulunan diger kisi ve kurumlarin da sirket hakkindaki giiven duygularinin gelismesine

yol acarak, onlarin da gergekei kararlar almalar1 saglanmaktadir.

Seffaflik bilgi asimetrisini azaltir: Tam seffaflin saglanamamasi1 durumunda
sitkete yakin kisi ve gruplar, diger menfaat sahiplerinden daha fazla bilgiye sahip
olurken, tam seffafligin saglanmasiyla tiim menfaat sahiplerine bilgiye esit ulasim

olanagi saglanmis olur. Boylece bilgi asimetrisi azalmis olur.

Seffaflik piyasalarda sirkete ait pay senedinin fiyat oynakligini azaltir:
Seffafligin artmasi sirket hakkinda gergek bilgilerin ihtiyac sahipleri tarafindan temin
edilebilmesine, boylece karar vericilerin tutarli davranmasina yol agar. Sirkete ait pay
senetlerine olan arz ve talep dengesi belirli fiyat araliginda kalarak asir1 oynaklik azalir.
Bu durum, pay senetlerine yonelik spekiilatif hareketleri engeller. Piyasa ve yatirimci

giiveni iizerinde olumlu katk1 saglar.

‘Piyasa Etkinligi (Market Efficiency), sirketlerle ilgili kullanilabilir bilginin sirket pay senetlerinin piyasa
fiyatina yansimasidir. Ug tiir piyasa etkinligi vardir. Birincisi zayif piyasa etkinligi, gelecekteki pay
senedi fiyatinin gecmis bilgilerle olusturulmasi; ikincisi yart giiglii piyasa etkinligi, karar vericinin
piyasada baska kimsenin sahip olmadig1 bir bilgiyle karar vermesi ve piyasayi yonlendirmesi. Bu tiir
piyasa etkinliginde igerden &grenmenin etkisi bilylktiir, kanunlar icerden &grenmeyi yasaklamuistir.
Ugiinciisii giiglii piyasa etkinliginde tam bilgi vardir, higbir ek bilgi hisse senedinin fiyatin1 etkilemez ise
gergeklesir. “Market efficiency” http://www.deanlebaron.com/book/ultimate/chapters/mkt _eff.html. 5.12.
2006.

**Bilgi Asimetrisi: Karar vericilerin bilgi diizeylerinin bir birinden farkli olmasidir.

*John Board, Charles Sutcliffe ve Stephen Wells, Transparency And Fragmentation: Financial
Market Regulation in a Dynamic Environment (Gordonsville, VA, USA, Plagrave Macmillan, 2002),
s.211.
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Bu ilkenin kurumsal yonetimin gerektirdigi sekilde hayata gecirilmesi oldukca
zordur. Clinkii sirket yoneticileri, cogunlugu elinde bulunduran pay sahipleri veya bagka
bir menfaat sahibi sirketin finansal durumu ve isleyisi ile ilgili bir¢ok bilginin her
zaman biitiiniiyle ve dogru bir sekilde kamuya aciklanmasini istemeyebilirler.
Seffafligin saglanmas1 bu kisi veya gruplarin cikarlar ile celisebilir. Ornegin, ayni
mevkide calisan iki yoneticiden daha fazla iicret alani, {icret farkinin 6grenilmesini
istemeyebilir ya da yoneticiler, sirketin karsilasacagr o6deme giicliigiiniin  kredi
kuruluslarinca veya pay sahiplerince Ogrenilmesini istemeyebilirler. Bu nedenle
seffaflik ilkesinin yasal diizenlemeler, cezalar ve siki bir denetim sistemi ile glivence
altina alimmas1 gerekmektedir. Seffaflik ilkesinin bir girkette uygulanabilmesi igin
sirketin kontroliinii elinde bulunduran pay sahipleri ile ydneticilerin, seffafligin
kurumsal yonetimde tasidigr onemin farkinda olmalar1 gerekmektedir. Pay sahipleri ve
yoneticiler, miimkiin oldugu kadar seffaf ve tim menfaat sahipleri ile iyi iliski i¢inde
olan sirketlerin bu uygulamalarinin sagladigi giiven ortamiyla cazibesinin artacagini,
kisa donemde olmasa da uzun donemde seffafligin sirketin yararima oldugunu

25
anlamalidir.

2.3. Sorumluluk ilkesi

Etkin kurumsal yonetimin gergeklesebilmesi i¢in sirketlerde sorumluluk ilkesine
uyulmast gerekmektedir. SPK kurumsal yonetim ilkelerinde “sorumluluk ilkesi; sirket
yonetiminin anonim sirket adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata, esas sdzlesmeye
ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder’®

seklinde agiklanmaktadir.

Pay sahipleri adma sirketi yonetme gorevi yonetim kuruluna verilmistir.
Yonetim kurulu sirketin her tiirlii faaliyetinden dogrudan sorumludur. Ust yonetim,
sitketin gelecege yoOnelik hedeflerini belirlemek, bu hedeflere ulastiracak yol ve
yontemleri tespit etmek ve uygulamak, olusabilecek ¢ikar ¢atismalarini engelleyerek ya

da dengeleyerek menfaat sahipleri i¢in yeterli kazanci elde etmekle yiikiimliidiir.

»Pasly, a.g.e., 5.54.
SPK, a.g.e., s.3.
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Yoneticiler bu sorumluluklart yerine getirirken mevcut is kanunu, ¢evre mevzuati, vergi

kanunlar gibi yasalara uymalar1 gerekmektedir.

Sorumluluk ilkesi, yoneticilerin sadece pay sahiplerine kars1 degil tiim menfaat
sahiplerine karst sorumlu oldugunu vurgular. Sirket yonetiminin sorumluluklart pay
sahipleri ile smirlandirilamaz; ayrica calisanlar, misteriler, tedarikciler gibi diger
menfaat sahiplerinin hak ve cikarlarini dengeleme sorumluluklar1 da vardir. Ciinki
sirket sadece pay sahiplerinin veya bir grubun degildir; sirketin yarattig1 degere katki
saglayanlarin katkilar1 oraninda pay almaya da haklar1 vardir ve yonetim tiim menfaat

sahiplerinin katkilar1 oraninda pay almalarini saglamakla sorumludur.

Bu ilke, sirket yonetiminin karar alma siirecinde sirket faaliyetlerinden etkilenen
tim kesimlerin menfaatlerini g6z Oniinde bulundurmalarimin  gerekliligini
vurgulamaktadir. Buradaki amag, toplum igindeki sosyal degerleri yansitan kanun ve
diger tiim diizenlemelere uygun bir bigimde sirket faaliyetlerinin yerine getirilmesini ve
ilgili kesimlerle olan iliskilerde yasal mevzuatla sinirli kalmaksizin sirketin ekonomik,
sosyal ve politik tiim fonksiyonlarini géz Oniline alan bir yonetim anlayisini

saglamaktir.”’

Bu ilkenin sirketin yonetim anlayisina yerlestirilmesi ve uygulanmasi sirketin
toplum nezdinde itibar kazanmasini saglayacaktir. Sirketler, i¢inde faaliyet gosterdikleri
toplumdan destek saglayamadiklarinda faaliyetleri aksayabilmekte ve performanslari
olumsuz etkilenebilmektedir. Bu ilke, sirketin sadece dogrudan iliskili oldugu menfaat
sahiplerine degil; ayn1 zamanda topluma karst da sorumluluklarinin oldugunu

vurgulamaktadir.

2.4. Hesap Verebilirlik flkesi

Hesap verebilirlik ilkesi, yonetimin sorumluluklarint yerine getirip
getiremedigini diger bir deyisle menfaat sahiplerine, 6zellikle pay sahiplerine karsi olan

sorumluluklarinin yerine getirilmesi iizerine odaklanmaktadir. Bu ilke, yonetim kurulu

*Pasly, a.g.e., 5.57.
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liyelerinin esas itibartyla anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine

kars1 olan hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir.”®

Hesap verebilirlik; sirkette tiim kisilerin, verdikleri kararlar ve yaptiklar
islemlerden sorumlu olmalar1t ve hesap verme zorunlulugu ile ilgili ilkedir. Hesap
verebilirlik ilkesi, hem seffaflik hem de sorumluluk ilkeleri ile i¢ igedir. Bu ilke, pay
sahipleri ve sirket faaliyetleri ile ilgili diger tim menfaat sahiplerinin sirket yonetimini
aldig1 kararlar ve yaptig1 uygulamalardan dolay1 sorgulamasina ve degerlendirmesine de
olanak saglamaktadir. Bu ilke, temelde alinan kararlarin dogrulugunu kanitlama ve

sorumlulugunu kabullenme geregine isaret etmektedir.”’

Hesap verme zorunluluguna dayali bir yoOnetim sistemi, yoOneticilerin sirket
hedeflerine ulasabilmesi i¢in gereken cabayi belirli bir disiplin icerisinde gostermelerini
saglamaktadir. Etkin kurumsal yoOnetim uygulamalarmin temeli hesap verebilirlik
ilkesinin sirket yonetiminde uygulanabilmesinden gegmektedir.® Ayni zamanda
yoneticiler hesap verebilirlik ilkesini yerine getirerek, hem pay sahiplerinden hem de
yonetim kurulundan almis olduklar1 yetki cergevesinde sirkette ne tiir islemleri
gergeklestirdiklerini agiklamakta ve yapmis olduklart her tiirli islemden ve aldiklari

kararlardan dolay1 aklanma firsatin1 bulabilmektedirler.

2.5. Diger Kurumsal Yonetim ilkeleri

Agiklanan temel kurumsal yonetim ilkeleri, etkin kurumsal yonetim
uygulamasinda bulunmasi gereken temel ilkelerdir. Bunlara, asagidaki ilkeler de

eklenebilir:*!

Komite olusturma ilkesi: Basta denetim komitesi olmak {izere kurumsal yonetim
komitesi, etik komitesi gibi komiteler kurulmalidir. Bu komiteler yonetim kurulunun

faaliyetlerine yardimci olmali ve komite iiyelerinin bagimsizligi da saglanmalidir.

2#SPK, a.g.e., 5.3.

P0zge Ogreten “Kurumsal Yonetim” (Yayinlanmanus Yiiksek Lisans Bitirme Caligmasi, Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005), s.23.

3%pasly, a.g.e., s.56.

!Corporate Governance Center, “21* Century Governance and Financial Reporting Principles”,
(Kennesaw State University Kennesaw, GA, 26 Mart 2006), http:/ksumail. kennesaw.edu/~dhermans/
princ ipl.htm, (03.06.2006); Demirbas ve Uyar, a.g.e., s. 25; National Institute for Governance, “Review
Of Stakeholder Engagement In Act Planning”, (University of Canberra, 13 Nisan 2004), s.8.
http://www.actpla .act.gov.au/publications/reports/nig-report.pdf, (10.07.2006).
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Etkilesim ilkesi: Sirket faaliyetlerinin istenildigi gibi yerine getirilmesi ve
gereken denetimin saglanabilmesi i¢in yonetim kurulu, yoneticiler, komiteler, i¢

denetgiler ve bagimsiz denetciler arasinda etkili bir iletisim saglanmalidir.

Bagimsizlik ilkesi: Bu ilke sirket faaliyetlerini yerine getirenler ile bu faaliyetleri
denetleyenlerin, gorevlerini yaparken mesleki takdir ve tarafsizliklarini azaltacak
nitelikte herhangi bir iliski, ¢ikar veya etkiden uzak olarak gorevlerini yerine

getirmelerini ifade etmektedir.

Uzmanhk ilkesi: Yoneticiler, kurul ve komite flyeleri sirketin faaliyette
bulundugu sektorde ve sirketin faaliyetleri konusunda yonetsel uzmanliga sahip

olmalidir.

Liderlik ilkesi: YoOnetim kurulu makami ile icra direktorliigiiniin rolleri

birbirinden ayrilmalidir.

Toplanti ve bilgilendirme ilkesi: Yonetim kurulu ve komiteler belirli araliklarla
toplanmalidirlar. Bu toplantilar ne ayrintida bogulacak ve sirket faaliyetlerini
engelleyecek kadar sik, ne de sirket faaliyetlerini kontrol edemeyecek kadar seyrek
olmalidir. Kurul ve komite fliyeleri gorevlerinin gerektirdigi bilgi ve personele

ulasabilmelidir.

Dogruluk ilkesi: Sirket faaliyetlerinde yasalara ve diger ahlaki kurallara

uyulmalidir.

Katilim ilkesi: Menfaat sahiplerinin kendilerini ilgilendiren kararlara katilimi

saglanmalidir.

Buraya kadar aciklanan ilkelere siiphesiz bagkalar1 da eklenebilir. Bu ilkelerin
uygulanmas1 sirketlerde etkin kurumsal yonetimin gerceklestirilmesine katki

saglayacaktir.

3. KURUMSAL YONETIMIN GELISMESINI ETKILEYEN ETKENLER

Kurumsal yonetimin gelismesini bir¢cok etken etkilemis ve etkilemektedir. Bu
etkenlerden bazilari; kiiresellesme, kiiresel krizler, muhasebe hileleri ve sirket

skandallari, yasal diizenlemeler, kurumsal yatirimcilar ve diger etkenlerdir.
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3.1. Kiiresellesmenin Kurumsal Yonetime Etkisi

Kiiresellesme 1980’11 yillardan sonra sik¢a sozii edilen bir kavram olmustur.
Kiiresellesme, iilkeler arasinda ozellikle ekonomik iliskilerde sinir 6tesi faaliyetlerin
artigii ifade etmektedir.’? Kiiresellesmenin en énemli gostergeleri olarak iiretimin
yeniden tasarlanmasi, diger iilkelerdeki teknolojik hamlelerin yeniden yorumlanmasi,
aym tiir tiketim mallarinin biitiin diinyada kullanilmasi, finansal piyasalarin
yayginlagsmasi, demokrasi ve seffaflik taleplerinin  yayginlik kazanmasi

sayilabilmektedir.*®

Kiiresellesme siirecinde biitiin {lkeleri etkileyen finansal gelismeler ve bu

gelismelerin kurumsal yonetime etkileri genel olarak dort baslik altinda toplanabilir’*:

e Diinya ¢apinda biitlin finansal piyasalar hizla gelismektedir. Her iilke, finansal
yapilarini ve finansal sistemlerini giiclendirmek icin reformlar yapmaktadir. Bu

dogrultuda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasi yayginlasmaktadir.

e Diinya capinda, 6zellikle ekonomik ve ticari anlamda olmak iizere her alanda
rekabet artmistir. Sirketler, rekabette bagsarili olmak i¢in etkin kurumsal yonetim

uygulamalarina yonelmistir.

e 1980°’1i yillardan sonra biitiin gelismekte olan iilkelerde uluslararasi finansal
piyasalara daha fazla girmeye yonelik genel bir egilim baslamstir. Ulkeler ve
sirketler ekonomik sorunlarin1 ¢ozebilmek amaciyla careler aramakta ve
uluslararas1 finansal piyasalardan fon talep etmektedirler. Kurumsal yonetim
ilkelerini etkili uygulayan sirketler uygulamayanlara oranla daha kolay fon

temin edebilmektedir.

e Diinya niifusunun %78’ini olusturan, Latin Amerika, Giliney Dogu Asya ve
Avrupa’nin giineyinde yer alan iilkelerde (Tirkiye dahil), finansal piyasalarin
gelistirilmesine 6zel 6nem verilmektedir. Bu iilkeler diinya gayri safi milli
hasilasinin %12’sine sahiptir ve diinya sermaye piyasast hareketlerinin %5’ini

ve diinya yatirim fonlarinin da sadece binde 1’ini ¢ekebilmektedirler. Dogrudan

3Ferhat Baskan Ozgen, “Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Piyasalar”, s.1
www.econturk.org/ Turkiyeekonomisi/finans.pdf, (11.11.2005)

3Muhammed Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye Finansal
Krizler-Beklentiler”, Dig Ticaret Miistesarligi, Dis Ticaret Dergisi, Y1l 7, Sayt: 26. (Ekim 2002), s.2.
Ozgen, a.g.e, s.3.
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veya portf0y yatirimlariyla daha fazla yabanci kaynak ¢ekmek isteyen iilkeler

kurumsal yonetim uygulamalarina yonelik diizenlemeler yapmaktadir.

Kiiresellesme kavramiyla ifade edilen siirecin iki bileseni bulunmaktadir.
Birincisi, sermaye birikimi stireci ile ilgilidir. Burada esas olan sermaye dolasiminin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirim araglarinin
devreye girmesidir. Kiiresellesmenin esas itici giicii budur ve son yillarda finansal

piyasalar ufuklarini daha énce hi¢ goriilmemis derecede genisletmistir.”

Kiiresellesme siirecinin ikinci bileseni ise, teknolojik ilerlemelerle ilgilidir.
Burada da bilgisayarlarin yayginlasmasindan, iletisim ve bilgi islem teknolojisinin
hizlanmasindan ve biiyiik 6l¢iide ucuzlamasindan s6z edilmektedir. Hayatin hicbir alani
bu gelismelerin disinda kalmamaistir. Para, mal ve diger unsurlarin akigkanligi kullanilan
farklr iletisim teknolojileri ile biiyiik bir hiz kazanmistir. Teknolojik gelisme ile ilgili bu
ikinci bilesen, sermaye birikimi ile ilgili birinci bileseni de desteklemektedir.*®
Kiiresellesme siirecinin birinci ve ikinci bileseni kurumsal yonetim sistemleri arasindaki
farklar1 azaltmis ve ortak kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine zemin

hazirlamstir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile biiylik bir hareket serbestligi kazanan kisa
siireli sermaye hareketleri, faiz gelirlerini karsilayacak mal ve hizmet iiretimi
yapilmadig1 siirece yapisal dengesizlikler ve biiylik krizler olusabilecektir. Finansal
piyasalarin daha gelismesi ve degisik araglarla derinlik kazanmasi biitiin {lkelerin
yararina olacaktir.>’ Kurumsal yonetim ilkelerine baghlik reel kesim ile parasal kesim
arasindaki uyumun saglanmasina katki saglamaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerini

etkili uygulayan sirketler daha uygun faiz oranlari ile bor¢lanabilmektedir.

Kurumsal yonetimin 6zel ve kamu kuruluglarinin etkili isleyisi ve dolayisiyla
ekonomik biiylime ve gelismesi iizerinde olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Sirketlerin
kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda yoOnetilmesi, finansal krizlerin hafif
atlatilmasinda, pay ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasinda da etkili

olacaktir.

3 Akdis, a.g.e., s.2.

% Akdis, a.g.e., s.2.

377afer Tunca, “Asya Krizinde Yapisal Sorunlar,” istanbul Sanayi Odas1 Dergisi. Say1: 386, (Mayis
1998), s.34.
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Kiiresellesmenin kurumsal yonetime en biiyiik etkisi farkli kurumsal yonetim
sistemleri arasindaki yakinlagsmaya katki saglamasidir. Uluslararast Menkul Kiymet
Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO), Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD), Avrupa Birligi (EU) gibi kiiresel érgiitler kurumsal yénetim
alaninda ¢aligmalar yapmaktadirlar. Yapilan calismalardan OECD’nin yayinladig

“Kurumsal Yonetim ilkeleri” temel referans kaynag olarak kabul edilmistir.*®

3.2. Kiiresel Krizlerin Kurumsal Yonetime Etkisi

1997-1999 yillarinda Asya tilkeleri, Rusya, Arjantin, Brezilya, Tiirkiye ve diger
birgok iilkede yasanan finansal krizler kiiresel finansal istikrart saglamaya yonelik
kaygilar artirmustir.”’ Bu siire icinde birgok iilkede finansal krizler yasanmis ve
bunlarin kamu biit¢elerine ve biiylimeleri lizerinde olumsuz etkileri goriilmiistiir.
Yasanan krizlerde, yetersiz yasal diizenlemeler nedeniyle mali biinyeleri zayiflayan
finansal kurumlarin krizlere yol agan temel etken olduguna dair goriis birligi

olusmustur.*

Finansal krizlerin, ¢iktiklar1 iilke ekonomilerinin i¢ dinamikleri sonucu olusup
olugmadiklar1 halen tartisilmakta olan bir konu olmaktadir. Bununla birlikte, krizlerin
tarih igindeki gelisimleri incelendiginde 1997 yilinda Dogu Asya’da yasanan krizin
benzerlerinin daha 6nceden Ingiltere (South Sea Bubble) ve ABD’de (1929 Buhrani)
yasanmis oldugu ve tiim bu krizlerin, krizler 6ncesinde bu ekonomilerde varlik
fiyatlarinda ekonomik olmayan fiyat artislarinin yasanmasi gibi ortak bazi noktalara

sahip olduklar goriilmektedir.*!

1980-1995 donemi i¢in 53 iilkeyi kapsayan bir arastirmada ise, finansal
liberalizasyonun bankacilik krizlerinin olusma olasiligini arttirdigi, ancak hukuk

sisteminin ve kurumsal yapmin giiclii olmasi ile yatirnmci haklarimin korunmasina

*OECD, a.g.e., 5.3-5.

*Charles Oman ve Daniel Blume, “Corporate Governance: A Development Challenge” (OECD
Development Centre, Policy Insights No: 3), s.1. www. oecd.org/dev/insights

“Joseph E. Stiglitz, “Principle of Financial Regulation: A Dynamic Portfolio Approach”, (The World
Bank Research Observer, Cilt:16, No:1, 2001), s. 2.

*Bora Orug, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri — Tiirk Sermaye
Piyasalar1” (Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Piyasa Gozetim ve Denetleme Dairesi, Yeterlilik Etidi,
Ekim 2002), s.6.
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verilen onemin bu etkiyi azalttigi; buna karsilik kredi hacmindeki artiglarin finansal

krizlere neden olugu tespit edilmistir.*

Dogu Asya krizi yeni gelisen piyasalarda yatirirmcinin zayif korumaya sahip
oldugunu ortaya ¢ikarmis ve bu piyasalarda uygulanan yetersiz kurumsal yonetim
uygulamalarin incelenmesini saglamistir. Kriz, yoneticileri ve biiyiikk yatirimeilari,
endiistriyel organizasyonlardaki yonetimin yeniden sorgulanmasina, finansal ¢cevredeki
yiiksek diizeydeki merkeziyet¢iligin ve hiyerarsik endiistriyel gruplarin = sirket

iizerindeki kontroliine iliskin incelemelerin yayginlasmasima yol agmustir.*’

Ulke yonetimlerinin krizleri 6nlemede yeterli olmayisi uluslararas: karar verici
kurumlar1 harekete gec¢irmistir. Finansal krizlerin kotii etkisi entegre olmus kiiresel
ekonomiye ge¢mistir. Uluslararast Para Fonu (IMF) kullanilan para politikalarin1 daha
ileriye gotiirecek ayrtili diizenlemeler ve yapisal sinirlamalar getirmistir. Krizlerin
etkiledigi iilkelerde kurumsal yonetim dilizenlemeleri rastlanti sonucu olusmamis,
oncelikli olarak OECD daha sonra Diinya Bankasi (WB) ve kurumsal yatirimcilarin

etkisi ile gergeklesmistir.44

Sermaye piyasalarinda bilgi iiretimi, tiiretilen bilgilerin standartlagsmasi ve
seffafligin saglanmasina yonelik olarak muhasebe standartlarinin gelistirilmesi ve etkin
kurumsal yonetim uygulamalarinin yayginlagsmasi sermaye piyasalarinda giiven

duygusunun olusmasina y6nelik olarak atilmis 6nemli adimlardir.*

Ancak, Nisan 2007°de ABD’li yiiksek riskli mortgage kurulusu New Century
Financial iflas bagvurusunda bulunmast ile yeni bir ekonomik kriz baslamistir.** ABD,
mortgage kredilerinin tutar1 10 trilyon dolar, bunun yaklagik 1,4 trilyon dolar1 da yiiksek
riskli kredilerinden olusmaktaydi. Bu kredilerin yaklasik yiizde 40’1 da basta Ingiltere,

Fransa, Almanya, Hollanda, Belgika, Isvicre olmak iizere Avrupa iilkelerindeki

42Oru(;, a.g.e., s.6.

“Marco Becht, Patrick Bolton ve Ailsa Réell, “Corporate Governance and Control”, (ECGI Working
Paper Series in Finance, Working Paper No: 02/2002, 30 Eyliil 2002), s.13.

*Becht M.,ve digerleri, a.g.e., s.14.

4501’11(;, a.g.e.,s.31.

*http://www.politikadergisi.com/node/426 (11.11.2008.)
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bankalarin portfoyiinde bulunuyordu. Bu nedenle kriz, ABD ile smirli kalmayarak,

Avrupa’ya sigramistir.”’

ABD’de baslayan kriz, 6nce gelismis iilkelerdeki finans piyasalarini etkileyerek,
borsalarda 2006 yilima gore, 25 trilyon dolar1 askin kayiplar yasanmasina neden

olmustur. Lehman Brothers basta olmak iizere dev bankalar iflas etmistir.**

ABD ig¢in igsel faktorlerden kaynaklanan bu kriz, diger birgok iilke i¢in digsal bir
faktor olmustur. Entegre olmus piyasalar birbirini tetikleyerek krizin yayginlasmasina
yol agmistir. IMF, WB gibi kiiresel kuruluslar ve cesitli iilkelerin hiikiimetleri krizi
hafifletmek ve sosyal dengedeki bozulmay1 azaltmak i¢in ¢esitli dnlemler almig olsalar
da, ekonomik krizin 2010 y1il1 itibariyle maliyetinin 4 trilyon 100 milyar dolar1 bulacagi
tahmin edilmektedir.* Bu kriz, sermaye piyasalarinda saglikhi risk yénetiminin hala
saglanamadigini, kiiresel kurumsal yatirimecilarin yeteri kadar korumaya sahip
olmadiklarini ortaya ¢ikartmistir. Bu krizin en dikkat cekici yani, kapitalizm merkezi
olan ABD’nin sosyal dengeyi saglamak amaciyla sirketlere uygun kosullarda kredi
vermesi veya bu sirketleri kamulastirmast olmustur. Bu durum, kurumsal yonetim
sistemlerinin ve yaklagimlarinin sorgulanmasi geregini ortaya koymakta, menfaat

sahiplerinin ¢ikarlarini dengelemenin dnemini de gostermektedir.

3.3. Muhasebe Hileleri ve Sirket Skandallarinin Kurumsal Yonetime Etkisi

Ozellikle 1990 ile 2004 yillar1 arasinda yasanan ve birgok sirkette gesitli
yolsuzluklarin muhasebe hileleri ile gizlenmeye calisilmasi seklindeki sirket
skandallarinin ortaya ¢ikmast kurumsal yonetim c¢aligmalarina Snem verilmesini

zorunluluk haline getirmistir.5 0 Ortaya ¢ikan sirket skandallarinin nedenleri sunlardir:”!

YNTV MSNBC, “2008: Krizin Damga Vurdugu Y11”
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/469274.asp#storyContinues (06. 01. 2009.)

*NTV MSNBC, a.g.e.,

“http://voanews.com/turkish/2009-04-22-voa8.cfm?rss=topstories (23.04.2009)

*Ibrahim M. Badawi, “Global Corporate Accounting Frauds and Action for Reforms” Review of
Business; Cilt:26, Say1:2 (Spring 2005), s. 9,12,13. Bu sirket skandallarinin bazilar1 sunlardir: Adelphia
Communications, AOL Time Warner, Bristol-Myers Squibb, CMS Energy, Duke Energy, Dynegy,
Halliburton, Merck, Owest Communications, World Com, Xerox, Enron” (ABD), “Adecco Int’l
(isvigre), Ahold NV (Hollanda), ASEA Brown Boveri (isvec), Elan (irlanda), Global Crossing Ltd
(Bermuda), Nortel Networks Corp (Kanada) Shell Group, Polly Peck, (ingiltere) Vivendi Universal
(Fransa), Parmalat (italya), Deawoo (Tayland), imar Bankas1 (Tiirkiye).
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e Sirket yonetici licretlerinde biiylik dl¢lide orantisizliklarin bulunmasi,

e Halka arz seklinde gerceklesen hisse satiglarinin sirketleri siipheli yatirimlara

yonlendirmesi,
e Sirket fonlarinin suistimali,
e igerden dgrenenlerin ticareti,”
e Yoneticilere sirket hisse senetlerinden verme hakkinin kot kullanima,

e Birgok sirketin finansal durumu ve gergeklesen gelirlerinin farkli gdsterilmesi,

kanitlarin yok edilmesi veya gizli faaliyetlerle adaletin engellenmesi,”*
e Denetim faaliyetlerindeki yetersizlikler,
e Kamu otoritesinin eksikligidir.

Yasanan sirket skandallar1 sirketlerle ilgili menfaat sahiplerini olumsuz
etkilemistir. Sirket iflaslarimin en 6nemli nedeni menfaat sahipleri arasindaki c¢ikar
catismast ve bireysel c¢ikarlarin sirket ¢ikarlarinin {izerinde tutulmasidir. Bu

skandallarda rol alan taraflar;>
e Yonetim kurullarindaki pasif ve hilekar iiyeler,
e (Ciddi cikar catigmalar i¢inde bulunan ydneticiler,

e Yatinim islerini yapan bankerler ve borsacilar ile 6n yargili bagimsiz yatirim

analistleri,

'Jorge E. Guerra, “The Sarbanes-Oxley Act and Evolution of Corporate Governance”, The CPA
Journal. Cilt:74, Say1:3 (Mart 2004), s.14.

*icerden &grenenlerin ticareti (insider trading); sirket calisanlari sirket faaliyetleri ve bu faaliyetlerin
sonuglar1 hakkindaki bilgileri sirket disinda bulunan kisilerden 6nce elde edebilmektedir. Sirket
calisanlar1 sirket disginda baglantili oldugu kisiler veya kurumlarla karsilikli ¢ikar iliskisine girerek,
sirketin finansal bilgilerini bu kisilere vermekte boylece yasal olmayan bilgi paylagimi ile ¢ikar
saglamaktadir. Ornegin, sirketin muhasebe miidiirii gerceklesen yiiksek kar miktarmi kamuya
aciklanmadan disaridaki bir kisi veya kuruma bildirerek, bu sirketin hisse senetlerini sermaye piyasasinda
diisiik fiyattan alinmasina olanak saglar. Bu kisiler sirketin kar rakami agiklandiginda da yiikselen
fiyatlardan da satig gerceklestirirler. Boylece gayri resmi iliskilerle yasal olmayan gelir elde edilmis olur.
** Ozellikle Enron sorusturmasinda ortaya ¢ikan bilgiler, Enron calisanlarinin ve iist diizey yoneticilerinin
hileli islemlerin ortay ¢ikmamasi i¢in kanitlarin sirket personeli ve denetgilerce yok edildigi, bazi senato
tiyelerinin de Enron hakkinda yapilan sorusturmalari geciktirdigi ortaya c¢ikmustir. Dava siirecinde,
calisanlarin ve diger ilgili kisilerin dolandiricili, para aklama, fesat tertibi gibi kanuni olmayan
faaliyetlerde bulunduklari ortaya ¢ikmustir. Sahin Artan, “Piyasalarda Elbirligi ile Verimlilik” (BIA
Haber Merkezi, 14.03.2005), http://www.bianet.org/2005/03/14/56351.htm

52Guerra, a.g.e., s.14.
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e Bagimsiz muhasebe ve denetim firmalari,

e (Cikar catigmalarina yol acabilecek yetersiz yoOnetim uygulamalarini

diizenleyen kuruluslardir.

Sirket skandallart mevcut sistemin yeniden sorgulanmasini saglamstir. Ozellikle
sirket i¢i yonetim ve denetim faaliyetlerindeki eksiklikler ile kamu otoritesinin
yetersizligi, finansal piyasalarda giiven unsurunun kaybolmasina neden olmustur. Yasa
koyucular yasal degisikliklerle bu skandallarin 6niine ge¢meyi, piyasalarda kaybolan

giiveni tekrar saglamay1 hedeflemislerdir.

2007°de baslayan ve 2009 yili itibariyle ne zaman bitecegi hala tam olarak
bilinemeyen ekonomik krizde de Onceki sirket iflaslarinda olugu gibi ¢esitli
yolsuzluklarin ortaya c¢ikacagi sodylenebilir. ABD’de emlak yolsuzluguna iliskin
aragtirmalar yapilmaktadir. ABD Adalet Bakanligi 20.08.2008 tarihinde cesitli banka
yoneticilerinin de aralarinda bulundugu 400°den fazla kisinin emlak yolsuzlugu ile
suclandigini agiklamistir. Bu durum daha 6nceki sirket iflaslarinda oldugu gibi sermaye

piyasalarinda ve sirketlerde ¢ikar iliskilerinin hala dengelenemedigini géstermektedir.

3.4. Yasal Diizenlemelerin Kurumsal Yonetime Etkisi

Cesitli yasal diizenlemeler kurumsal yoOnetimin taniminin ve esaslariin
belirlenmesinde 6nemli katkilar saglamigtir. Kurumsal yonetime yonelik yasal
diizenlemeler hem {ilke i¢indeki sirketlerde uygulama birlikteligi saglamis hem de baska
ilkelerde benzer yasal diizenlemelerin yapilmasina yol agmistir. Kurumsal yonetime
yonelik bircok iilkede yasal diizenlemeler olmasina ragmen Ingiltere’de Cadbury,
Greenbury ve Hanbel raporlar;; ABD’de Sarbanes-Oxley Yasa’st ve OECD’nin
kurumsal yonetim ilkeleri tiim {ilkeleri etkileyen ve kurumsal yonetimin gelisimine

onemli katkilar saglayan yasal diizenlemelerdir.

3.4.1. Ingiltere’deki Komite Raporlari

1990’1 yillarda Ingiltere’de, yonetici iicretleri gibi bazi konularm ydnetim
kurulu sorumlulugunun yerine getirilmesini engelledigine iligskin elestiriler ve biiyiik

sitketlerin beklenmedik basarisizliklar1 kurumsal yonetim uygulamalarma iliskin
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endiseleri artirmistir. Londra sermaye piyasasinda profesyonel muhasebecilerin
uygulayacagi kurumsal yonetimin finansal niteliklerinin arastirilmasi i¢in Finansal

Raporlama Konseyi tarafindan Cadbury komitesi olusturulmustur. >

Cadbury komitesi; kurumsal yonetimi, sirketi yonetenlerin ve denetleyenlerin
gorevlerini agiklayan cadbury raporunu® yaymlamigtir. “Kurumsal yonetim; sirketin
yonetim ve denetimini igeren bir sistemdir. Yonetim kurullarn sirketlerinin
yonetiminden sorumludur. Yonetimde pay sahiplerinin rolii, yoneticileri ve denetgileri
belirlemek ve onlar1 kurumsal yapr icinde uygun bir mevkiye getirmektir. Kurulun
sorumluluklart sirketin stratejik amaglarin1 belirlemek, bu amagclar1 etkili bir sekilde
gerceklestirmek icin liderlik ve sirketin yonetiminde dnderlik yapmak, pay sahiplerinin
vekilleri olarak onlara raporlar sunmaktir. Denetginin rolii ise, pay sahipleri ile diger
menfaat sahipleri i¢in raporlama sisteminin temelini olusturan yoneticilerin finansal

aciklamalarini tarafsiz bir sekilde kontrol etmektir.”**

Cadbury Raporu, kurumsal yonetimi bir sistem olarak ele almasinin yani sira bu
sistemi olusturan parcalarin birbiri ile iliskilerinin énemi iizerinde durmus ve Ingiltere
ile diger bircok tilkede kurumsal yonetim ile ilgili iyilestirmelerin gerceklestirilmesinde

onemli bir yer edinmistir.

Ingiltere’ de Cadbury raporuyla baslayan yasal diizenlemeler daha sonra Aralik
1994’te Sir Simon Rutteman baskanliginda olusturulan ¢alisma grubu ile 1999’a kadar
stirmiistlir. “The Rutteman Guidelines” adli ¢alisma, bu grup tarafindan hazirlanmais, 1
Ocak 1995 yilinda uygulamaya konulmustur. 1995 yilinda “The Greenbury Committee”
olusturulmustur. Greenbury komitesi kamu hizmeti yapan kuruluslarda kurul maaslari,
isten ayrilma d6denekleri ile ilgili yasal diizenlemeler yapmistir. Bu mevzuat basarili
olan yoneticilere verilecek ddemeler ve odiiller icin bagvuru kaynagi olmustur. 1998
yilinda olusturulan The Hampel Committee; Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda

bulunan sirketlerin siireklili§ini ve sayisal artisin1 saglamak igin yatirimcilarin

»Andrew Higson, Corporate Financial Reporting: Theory and Practise, (London GBR: Sage
Publications, Incorporated 2003), s. 45—46.

*Cadbury komitesinin asil “The Committee on The Financial Aspects of Corporate Governance” dir.
Ancak komite daha ¢ok raporu hazirlayan komite baskaninin Adrian Cadbury’nin soyadi ile cadbury
komites ve hazirlanan raporda cadbury raporu olarak taninmaktadir.

*'Cadbruy Komitesi, “The Financial Aspects of Corporate Governance”, (Londra: 1 December 1992), s.
15, Paragraf 2.5; 2.7, http://www.blindtiger.co.uk/ITA/uploads/2¢9103-ea9f7e9fbe--7e3a/Cadbury.pdf
(21.11.2005)
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cikarlarimi koruyan kurumsal yonetim ilkeleri yaymlamistir. Komite, Cadbury ve
Greenbury kurallarinin igeriklerinin ve uygulamalarinin tekrar goézden gecirilmesini
saglamig, borsadaki sirketler icin daha kapsamli kurumsal yonetim ¢alismalarina
baslamistir. Komite “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” (Principles of Corporate Governance)

taslagi hazirlamistir.”

Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan “Kurumsal Y&netim I¢in Birlesik
Kod® (Combined Code of Corporate Governance) 1998 yilinda yaymlanmustir. Birlesik
Kod giinlimiizdeki kurumsal yonetimin iskeletini olusturmaktadir. Kod, teorik olarak
goniilliiliik esasina dayali olmasina karsin, Londra Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith
tim sirketleri, yillik raporlarinda ve hesaplarinda koddaki ilkeleri tam olarak
uyguladiklar1 yoniinde acgiklama yapmak ve kodun gereklerine uyduklarin1 dogrulamak

veya koddaki uyulmayan ilkeleri agiklamak mecburiyetinde birakmistir.*

3.4.2. Sarbanes—Oxley Yasasi

Onemli diizenlemelerden bir digeri de 30 Temmuz 2002’de ABD sermaye
piyasalarinda yiiriirliige giren Sarbanes—Oxley Act (SOA)** olarak bilinen yasal
diizenlemedir. Bu yasal diizenleme ABD sermaye piyasalarinda yasanan sirket
skandallariin sonucunda yapilmistir.”” SOA kurumsal yonetim uygulamalarindaki
eksiklikleri belirlemede biiyiilk 6nem tagimaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarinda

ortaya ¢ikan eksikliklerin nedenleri olarak sunlar gosterilmektedir:>®
e (ikar catigsmalari ile dolu bir ¢cevrede yonetim faaliyetlerinin gergeklesmesi,

e Tam seffaf, giivenilir ve dogru finansal raporlama standartlarinin eksikligi,

>Centre of Corporate Governance Implementation (CCGI) “Sarbanes Oxley and Turnbull Report”
http://'www.ccgi.co.uk/, (30.11.2005).

* Kod (Code) kelimesinin Tiirkge karsiligi tam olarak belirlenememistir. Kod kelimesi ile ifade edilen bir
kurumun faaliyetlerini yerine getirirken uymasi gereken ilkelerdir. Bu asamada kod kelimesi kanun,
mevzuat, yonetmelik, teblig, tiiziik, standart veya ilke olarak adlandirilabilinir.

SCCGI, http://www.ccgi.co.uk/, (30.11.2005).

" Sarbanes—Oxley Act (SOA) adli kanunun asil adi “Public Company Accounting Reform and Investor
Protection Act of 2002”dir. Ancak kanun, kanunu Onerenlerin Paul Sarbanes ve Michael G. Oxley
soyadlari ile anilmaktadir.

’Guy P. Lander, What Is Sarbanes-Oxley? (Blacklic, OH, US: AMcGraw-Hill Trade, 2003). s.1.
58Guerra, Jorge E., a.g.e., s.14.
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e Kurumsal yonetimde temel rol oynayan yonetim kurulu, yoneticiler ve

denetciler arasinda bagimsizligin saglanamamasi,
e Yasal diizenlemelerdeki eksikliklerin fark edilmemis olmast,
e Sermaye piyasalarini etkileyen ¢ikar catigmalarinin yayginligi.

SOA kurumsal yonetim uygulamalarin1 yonlendirmesi ac¢isindan Snemli bir
yasadir. SOA, kamu denetim firmalari ile muhasebe firmalarinin isleyisine, ¢alisanlarin
ve yoneticilerinin sorumluluklarima yonelik kurumsal yonetim diizenlemelerini

icermektedir.”

SOA sadece ABD’deki sirketleri ilgilendiren bir yasal diizenleme olmakla siirl
kalmamigtir. Benzer sorunlari yasayan bir¢ok lilke SOA’ya uygun yasal degisiklikler
yapmustir. Tiirkiye’de de SPK teblig ve yonetmeliklerle finansal raporlama ve denetim

faaliyetlerine yonelik diizenlemeler yapmuistir.

3.4.3. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim ile ilgili en 6nemli ¢alismalardan biri de OECD’nin ¢ikarmis
oldugu kurumsal yonetim ilkeleridir. (OECD Principles of Corporate Governance)
OECD kurumsal yonetim ilkeleri, 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde gergeklesen OECD
Konsey Toplantisi’'nda hiikiimetler, ilgili diger uluslararasi kurulus ve ozel sektor
temsilcileri ile birlikte, kurumsal yonetim ile ilgili bir dizi standart ve yol gosterici
ilkenin gelistirilmesi ¢cagrisinin yapilmast iizerine belirlenmistir. OECD ilkeleri ilk defa

1999 yilinda gikartmis, 2004 yilinda da diizeltme yapilmustir.*’

OECD’nin kiiresel kurumsal yonetim formu, WB ve diger OECD iiyesi olmayan
tilkelerin igbirliginde, Rusya, Asya, Giiney Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Avrupa’da
gerceklestirilen Bolgesel Kurumsal Yonetim Yuvarlak Masa Toplantilar ile kurumsal
yonetim ilkelerine yonelik ¢alismalar yapilmistir. Diger taraftan, is diinyasi,
yatirimeilar, ulusal ve uluslararasi seviyede profesyonel gruplar, sendikalar, sivil toplum
orgiitleri ve uluslararasi standart belirleyici kurullar gibi bir¢ok ilgili tarafin goriisiine

basvurularak kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin

*Lander, Guy P., a.g.e., s.1.
OECD, a.g.e., s.1.
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belirlenmesinde sadece OECD iiye iilkelerde degil ayn1 zamanda OECD iiyesi olmayan

iilkelerde de yasanan kurumsal yonetim deneyimleri dikkate alinmistir.®'

Kurumsal yonetim ilkeleri OECD’ye {liye olan ve olmayan hiikiimetlere,
tilkelerinde kurumsal yonetim ile ilgili yasal, kurumsal ve diizenleyici cergeveyi
degerlendirmede ve gelistirmede yardimci olmayr hedeflemektedir. Ayrica bu ilkeler,
borsalar, yatirimcilar, sirketler ve iyi kurumsal yonetim siirecinin gelismesinde rolii olan
diger kuruluslara da rehberlik edip Onerilerde bulunmayi amaglamaktadir. Bu ilkeler
pay senetleri menkul kiymetler borsasinda islem goren sirketler {izerine
odaklanmaktadir. Ancak, ilkeler pay senetleri menkul kiymetler borsasinda islem
gormeyen sirketlerde de uygulanabilir, 6rnegin, 6zel ve kamu isletmelerinde, kurumsal
yonetim gelistirilmesi i¢in yararl bir arag¢ olabilir. Bu ilkeler OECD iiyesi tilkelerin iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesinde esas alacagi ortak bir temel
olusturmaktadir. Bu ilkelerin sade, anlasilir ve uluslararasi topluluk tarafindan erisebilir

olmasi amaclanmigtir.®*

3.4.4. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD tiim iiye iilkelerden kurumsal yonetim ilkelerini uygulamasini istemistir.
Nitekim Tiirkiye’de de SPK, OECD’nin yayimladig: ilkeleri temel alarak “Kurumsal
Yénetim Ilkeleri”ni ilk defa 2003 yilinda yaymmlamustir. Bu ilkeler OECD’nin yaptig
diizeltmeler ve son gelismeler de dikkate alinarak yenilenmis ve 2005 yilinda tekrar

yayimlanarak kamuya duyurulmustur.®

Yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort ana boliimden

olusmaktadir:®**

Birinci boliimde, pay sahiplerinin haklar1t ve esit isleme tabi olmalar
konusundaki ilkeler yer almaktadir. Bu bdliimde, pay sahiplerinin bilgi alma ve

inceleme hakkina, genel kurula katilim ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina ve

S'OECD., a.g.e., s.11-12.
620ECD., a.g.e.,s.13.
$SPK, 04.07.2003 tarih ve 35/835 Sayili Kurul Karari, Basin A¢iklamalar, http://www.spk. gov.tr/Haber

Duyuru/basinaciklamalari/basinacik lamasi _09022005.html, (09.02.2005).
% SPK, a.g.e., s.5.
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azinlik haklarina ayrintili olarak yer verilmekte; ayrica pay sahipligine iliskin kayitlarin
saglikli olarak tutulmasi ve paylarin serbest¢e devri ve satisi konulari ile pay sahiplerine

esit islem ilkesi ele alinmaktadir.

Ikinci béliimde, kamunun aydinlatilmas: ve seffaflik kavramlar ile ilgili ilkeler
yer almaktadir. Bu ¢ergevede sirketlerin pay sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme ve
kamunun aydinlatilmasina yonelik ilkeler belirlenmis; ayrica, diinyadaki giincel
gelismeler ve Tiirkiye kosullart g6z oniinde bulundurularak dénemsel mali tablo ve
raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda baglanmis ve islevsellik 6n planda tutularak

ayrintilandirilmistir.

Ucgiincii boliim, menfaat sahipleri ile ilgilidir. Bu béliimde sirket ile menfaat

sahipleri arasindaki iliskilerin diizenlenmesine yonelik ilkeler yer almaktadir.

Dordiincii boliimde ise, yonetim kurulunun islevi, gorev ve sorumluluklari,
faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun
faaliyetlerinde yardimci olmak iizere kurulacak komitelere ve yoneticilere iligskin ilkeler

yer almaktadir.

SPK, bu ilkelerin yayinlanma nedenini; “21. yiizyilin; etkin kurumsal yonetim
uygulamalarinin 6ne c¢iktigi, Ozellikle ontimiizdeki birka¢ yilin {lilkemiz piyasa ve
kurumlarinin her alanda uluslararasi piyasa ve kurumlarla yogun entegrasyonun
yasanacagl bir donem olacag1 diisiincesiyle, uluslararasi diizeydeki Sermaye Piyasasi
Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin uygulanmasmin Tiirk sermaye piyasalarina,
sirketlerimize, sermaye piyasast kurumlarina ve tasarruf sahiplerine 6nemli katkilar
saglayacagi inanci ile bu ilkeleri hazirlamistir” seklinde agiklamistir.® Ozellikle OECD
hazirlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri basta iiye {ilkeler olmak iizere birgok iilke
icin rehber olmustur. Bu ilkelerin uygulanmasinin yayginlasmas1 kurumsal yOnetime

gereken 6nemin verilmeye baslandiginin en biiytlik gostergesidir.

3.5. Kurumsal Yatirimcilarin Kurumsal Yonetime EtKisi

Yatirim esasli emeklilik planlariin gelisimi, emeklilik fonlarinda ve bireylerin

emeklilik tasarruflarinda artis sagladigi gibi kurumsal yonetimi -etkileyebilecek

SPK, 04.07.2003 tarih ve 35/835 Sayili Kurul Karart
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yeterlilikte biiyiik ve giiclii kurumsal yatirimeilarin da olusmasini saglamistir. Isvigre,
Hollanda, Liiksemburg gibi kiiciik iilkelerde emeklilik fonlar iilke biiyiikligi ile
kiyaslanamayacak kadar biiyiik artis gostermistir. 1996 yilinda OECD iilkelerinde
kurumsal yatirimcilarin kontroliindeki fonlarin (emeklilik fonlar1 + sigorta sirketlerinin
fonlar1 + yatirim sirketlerinin fonlarinin toplami) tutar1 26,001 milyar dolardir. Bu
tutarin %51,5” ini (13,382 milyar $) tek basina ABD’deki kurumsal yatirimcilar
yonetmektedir. Bu orana Ingiltere’deki kurumsal yatirimcilarin yonettigi fonlar da
(%8,6 =2,227 milyar$) eklenirse %60,1 olmaktadir, Isvicre, Hollanda ve Liiksemburg
ve Japonya’daki kurumsal yatirimcilarin yonetimi altindaki fonlarla (%19,5 = 5,077

milyar $) bu oran %79,6’ya kadar yiikselmektedir.*®

2008 yil1 sonu itibari ile diinyadaki yatirim fonlarimin biiyiikligli yaklasik 14
trilyon Euro olmustur. 2008 donemi igerisinde diinyadaki yatirim fonlarinda ABD’nin
pay1 %50,04; Avrupa iilkelerinin payt %31,9; Avustralya’nin paytr %4,2; Brezilya’nin
pay1 %3,6; Japonya’nin pay1 %3,2; Kanada’nin pay1 %2,4; Cin’in pay1 %1,4 ve geriye
kalan diger iilkelerin toplam paylari da %2,6 dir.’

Sekil 1’de 2008’in 3. ¢eyregi ile 4. ¢eyregi arasinda yatirim fonlar tutarindaki
degisimler goriilmektedir. Degisimler incelendiginde 3. ve 4. c¢eyrekler arasinda
diinyadaki yatirim fonlarinin yaklasik %10 azaldigi anlagilmaktadir. Bu azalis 1,5
trilyon dolarhik bir tutara denk gelmektedir.®® 2007 yilinda baslayan ve 2008 yilinda
devam eden ekonomik kriz bu azalmanin temel nedenlerinden biridir. Bu tiir yasanan
deger kayiplar1 kurumsal yatirimcilarda giiven kaybina yol agmaktadir. Kurumsal
yatirimcilar daha fazla bilgi sahibi olmak istemekte ve bu tiir krizlere yol acan etkenleri

Onleyici diizenlemeleri desteklemektedirler.

OECD, “Financial Assest of Institutional Investors”, Tablo S1, S2' den hesaplanmistir. http://cs4hqg.o
ecd.org/oecd/eng/TableViewer/Wdsview/dispviewp.asp?Reportld=1880&bReportOnly=True

%European Fund and Asset Management Association (EFAMA), “Worldwide Investment Fund Assets
and Flows Trends in the Fourth Quarter 2008 (Biirtiksel: 11 Mayis 2009), s.1.

YEFAMA, a.g.e., s.2.
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Geographical Trendsin Investment Fund Assets at 2008:Q4
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Kaynak: EFAMA, “Worldwide Investment Fund Assets and Flows Trends in the Fourth Quarter 2008
http://www.tkyd.org.tr/data/T/International%20Statistical%20Release%202008%200Q4.doc

Kurumsal yatirimeilar finansal yatirnmlarim iilke i¢inden ¢ikararak uluslararasi
boyuta tasimislardir. Kurumsal yatirimecilar kurumsal yonetim ilkelerinin hayata
gecirilmesinde ve yayginlagsmasinda bir baski unsuru olmuslardir. Ayrica kurumsal
yatirimcilar kurumsal yonetim uygulamalarinda da o6nemli rol oynamakta farklhi

kurumsal ydnetim sistemlerinin birbirine yakinlasmasim saglamaktadir.”

Finansal krizlerin ve sirket skandallarinin arkasinda yatan 6nemli nedenlerden
birinin kotii yonetim oldugu goriisii, etkin kurumsal yonetim uygulamalarinin énemini
ortaya cikarmistir. Uluslararas1 yatirimcilar, sirketlerdeki kurumsal yonetim
uygulamalarin1 en az finansal performans kadar Onemli bulmaktadir; yatirim
kararlarinin alinmasinda, bu konunun fon ihtiyaci olan {ilkeler i¢in daha Onemli
oldugunu diistinmekte ve etkin kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketler igin

daha fazla fiyat 6demeyi kabul etmektedirler.”

%Becht, M. ve digerleri, a.g.e.,s.11-12.
SPK, a.g.e., s. 2.
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3.6. Kurumsal Yonetimin Gelismesini Etkileyen Diger Etkenler

Kurumsal yonetimin gelismesini kiiresel krizler, sirket skandallari, yasal
diizenlemeler gibi etkenlerin disinda isletme gruplari, kiiltiirel ve ideolojik farkliliklar,

ozellestirmeler de etkilemektedir.

3.6.1. isletme Gruplarinin Kurumsal Yonetime Etkisi

“Isletme gruplar1” (Business Groups) ozellikle gelismekte olan ekonomilerin
bulundugu iilkeler basta olmak iizere birgok iilkede oldukga yaygindir.”' Isletme
gruplart kavrami genellikle piramit yapilar seklinde olusan holding gruplarini ifade
etmektedir. Piramit yapilar bir veya birden fazla sirketin kontroliinii saglayan grup
yapilar olarak tanimlanabilir. Cogunluk paylarina sahip olan pay sahipleri sirketin tiim
faaliyetlerini yonlendirebilmektedir.”* Piramit yapilarda bir sirketin pay senetlerinin
%351 ine sahip olan ana pay sahibi veya grup, bu sirketin %51 ine sahip oldugu diger bir
sirketi de kontrolii altina almaktadir. Hatta ikinci sirketin bir baska sirketin pay
senetlerinin %51 ine sahipligi s6z konusu ise, bu durumda ilk sirketin ana ortaginin
veya biiylik ortaginin iicilincii sirket iizerinde de kontrol ve yonetim hakki s6z konusu

olabilmektedir.

Ozellikle finansal krizlerin olustugu dénemlerde isletme gruplari yasal ya da
yasal olmayan yontemlerle azinlik pay sahiplerinin pay senetlerini elde
edebilmektedirler.”” Kurumsal yonetim, azinlik pay sahiplerinin sahip oldugu haklarin
korunmasinda giivence saglamaktadir. Ayrica, grup icindeki faaliyetlerin karmasikligi
ile pay sahiplerinin capraz iliskilerinin yogunlugu sirket faaliyetlerinin kontrol
edilmesini  giiclestirmektedir. Kurumsal yonetim sirket yoOnetiminde etkililigi

saglayarak, menfaat sahiplerine giiven vermektedir.

"'Krislert Samphantharak, “Internal Capital Markets In Business Groups” (Dissertation, Department of
Ekonomics, The University Of Chicago, Agustos, 2003), s.1.

"European Commission, “Report of The High Level Group of Company Law Experts on A Modern
Regulatory Framework for Company Low in Europe” (Briiksel: 4. November 2002), s.98.
3Samphantharak, a.g.e, s.10.
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3.6.2. Kiiltiirel Farklarin Kurumsal Yonetime EtKisi

Kiiltiir, ahlaki degerlerin gelisimine yardimei olan ve Orgiite baglilig1 saglayan
cevresel kavramlardir. Kiiltiirel degisim uzun silirede gerceklesir; yasalar kiiltiirel
degisime neden olmakta ve bu degisimi dogrudan etkilemektedir.”* Kiiltiirel yap, dil,

din ve diger inanglarin bir biitiinii olarak da ifade edilebilir.

Kurumsal yénetim uygulamalarinda ve sistemlerinde dil &nemlidir. Ozellikle
ABD ve Ingiltere gibi Ingilizce konusulan iilkeler incelendiginde kurumsal y&netim
uygulamalarindaki benzerlikler fark edilmektedir.”” 1990’11 yillara kadar ABD’de
uygulanan kurumsal yoOnetim sisteminin (Anglo-Amerikan Sistemi veya Outsider
system) en gelismis kurumsal yonetim sistemi oldugu goriisii, kurumsal yonetim
sistemleri arasindaki farklar karsilastiran arastirmalarin yapilmamasina neden olmustur.
Bu goriisiin yayginlik kazanmasinda ABD’nin diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip

olmasi, mal ve hizmetlerin fiyatlarini belirlemedeki @istiinliigii de etkili olmustur.”

Dinsel goriisler, sirketleri ve onlarin kurumsal yonetimlerini de etkilemistir.
Japonlarin ¢ok tanrili dine inanmalar1 ve bu inancin ¢alisanlarin yonetime katilimini ve
sitketler arasinda ittifak stratejilerinin seklini belirlemede etkili oldugu iddia

edilmektedir.”’

Ayrica, ortak ge¢mise sahip olmak da kurumsal yonetim sistemlerinde
benzerliklerin ortaya ¢cikmasinda bir diger etkendir. Buna en iyi 6rnek ABD, Ingiltere,

Avustralya ve Kanada’daki kurumsal yonetim sistemlerinin benzerligidir.

3.6.3. ideolojik Farklarin Kurumsal Yénetime Etkisi

Farkli ideolojiye sahip {ilkeler farkli iktisadi sistemleri gelistirmisler ve
uygulamiglardir. Bu sistemler; kapitalist sistem, sosyalist sistem ve karma ekonomik

sistem olmak tizere ii¢ ana grupta toplanabilir.

"Mehenna Yakhou ve Vernon P. Dorweiler, “Corporate Governance Reform: Impact On Accounting
And Auditing,” Corporate Governance, Cilt:5, Say1:1 (2005), s.40.

"Shleifer ve Vishny, a.g.e., s.6.

75Shann Turnbull, “Corporate Governance: Its Scope, Concerns & Theories,” Corporate Governance.
Cilt No 5, Say1no 4, (October 1997), s.185.

""Turnbull, a.g.e., s.193.
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Kapitalist sistemde devletin gorevi; savunma, adalet, saglik, egitim gibi
hizmetlerin yiirtitiilmesidir. Diger faaliyetler ise 6zel kesime birakilmistir. Bu sistemde,
ekonomideki tiim sorunlarin serbest piyasa mekanizmasi tarafindan ¢oziilebilecegine
inanilmaktadir.” Kapitalist sistem ile sosyalist sistem arasnda yogun rekabet
yasanmugtir. Serbest piyasa ekonomisinin hakim oldugu ABD’nde yasanan piyasa
basarisizliklari, firmay1 temel alan varsayimlarin, teorilerin ve modellerin gelismesine

neden olmustur.”

Sosyalist sistem, kapitalist sisteme alternatif olarak ¢ikmustir. Kapitalist
sistemdeki piyasa mekanizmasi, sosyalist sistemde yerini merkezi otoriteye
birakmaktadir. Sosyalist sistemde devlet ekonomik faaliyetleri merkezi planlama ile
saglamakta, bireysel miilkiyete izin vermemektedir. Karma ekonomik sistem ise,
kapitalist ve sosyalist sistemlerin karisimindan olusan bir yapiya sahiptir. Bu sistemde
temel ekonomik sorunlarin ¢éziimii kapitalist sistemde oldugu gibi serbest piyasa
mekanizmasinin igleyisine birakilmistir. Ancak, devlet bazi mal ve hizmetlerin liretimini
bizzat iistlenmekte ve iiretici veya tiiketiciyi korumak amaciyla zaman zaman piyasaya
miidahale edebilmektedir.* Sosyalist ve karma ekonomik sistemlerde devlete ait
sirketlerin amaci kar saglamaktan daha c¢ok sosyal refaha katki saglamaktir. Bu
yaklagimla olusturulan sirketlerde devlet merkezli (state-orient) bir yonetim anlayisi

gelismistir.

Ticaret sirketlerinde devletin sahipliginin dayandigr mantiksal temel, iilkeden
tilkeye ve sektorden sektore farklilik gostermekle beraber genelde cesitli toplumsal,
ekonomik ve stratejik cikarlar ile iliskilendirilmistir. Buna, sanayi politikasi, bolgesel
kalkinma, sosyal adaleti saglamak, dis ekonomilere bagli kalmamak, gelir dagilimini
diizenlemek vs. ornek gosterilebilir. Ancak, son yillarda piyasalarin kiiresellesmesi,
teknolojik degisiklikler gibi nedenler, devletin sahip oldugu sirketlerde yeniden
diizenleme ve yapilanma ihtiyacin1 dogurmustur. Bu ihtiya¢ devletin sahip oldugu
sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine ve bu ilkelerin uygulanmasina
yonelik c¢abalarin artmasina yol agmustir. OECD, “Kamu Isletmeleri i¢in Kurumsal

Yonetim Rehberi” ile devletin sahip oldugu sirketlerin uygulayacagi kurumsal yonetim

"®7eynel Dinler, iktisada Giris, (Déordiincii basim. Bursa: Ekin Kitabevi Yaynlari,1998), s.33.
Turnbull, a.g.e., s.186.
%Dinler, a.g.e., 5.36-37.
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ilkelerini belirlemistir.*' Dogal olarak devletin uygulayacag: kurumsal yonetim ilkeleri
0zel sektoriin uygulayacagr kurumsal yonetim ilkelerinden farkli olacaktir. Ciinki

devlet sirketlerinin temel amaci kar saglamaktan daha ¢ok sosyal fayda saglamaktir.

3.6.4. Ozellestirmelerin Kurumsal Yonetime EtKisi

Ozellikle SSCB’nin dagilmas: ile birlikte sosyalist iilkelerde devletin elinde
bulunan ve ozellestirilen sirketlerin nasil yonetilecegi onemli bir sorun olusturmustur.
Bu sorunun ¢ozlimiine yonelik arayislar kurumsal yonetim calismalarina ilginin
artmasima neden olmustur. Sosyalist sistemin basarisizligr O6zellestirmelere yonelik
politik 1ilginin yayginlasmasina ve bu yayginlasma ile beraber piyasa merkezli
sistemlerin giiclenmesine yol acmistir.’> Devlet merkezli sistemin sirketlerde etkin
yonetime sahip olamamasi ve kiiresel rekabette basarisiz olmasi piyasa merkezli sisteme
yonelimi hizlandirmustir. Ozellestirilen sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalari

yayginlagmistir.

4. KURUMSAL YONETIM YAKLASIMLARI

Kurumsal yonetim literatiirii incelendiginde Berle ve Means’in “The Modern
Corporation and Private Property” adli eseri kurumsal yonetim i¢in bilgi olusturmada
onciliik yapan ilk ¢aligmalardandir. Berle ve Means’in eserinde, sirketlerin zamanla
iiretim asamasindan gegerek modernlestikleri, sermaye piyasalarinin olusumu ve
gelismesiyle beraber sirket pay senetlerinin kisa siireli kar amaci giliden kisiler
tarafindan alinarak ortakligin yani sahipligin yayginlastigi, bunun sonucunda “yo6netici”
olarak adlandirilan yeni bir sinifin ortaya ¢iktig1 vurgulanmistir. Ayrica eserde, modern
sirketlerde sahiplik ve yonetimin birbirinden ayrilmasindan dolay1 sosyal sorumluluk ve

hesap verme gereksiniminin ortaya ¢iktig1 ileri siiriilmiistiir.*

SITUSIAD, OECD Kamu isletmeleri icin Kurumsal Yénetim Rehberi (istanbul: Yaym No. TUSIAD-
T/2006-04/417, Nisan 2006), s.14.

8 Turnbull, a.g.e., s.186.

8 Adlof A. Berle ve Gardiner C. Means (Murray Weidenbaum ve Mark Jensen tarafindan yenilenmis)
The Modern Corporation and Private Property (4 Baski, Transaction Publishers, 2002), 112-113;
Malla Praveen Bhasa, “Global Corporate Governance: Debates and Challenges”, Corporate
Governance, Cilt: 4, Say1:2, (2004), s.7.
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Kurumsal yonetim agisindan konu incelendiginde; sirket i¢inde ve disinda bir¢ok
menfaat sahibinin sirketlerden beklentileri oldugu ve bu beklentiler dogrultusunda
iligkiler kurularak sirket faaliyetlerine yon verildigi ortaya ¢ikmistir. Kurumsal yonetim
uygulamalar1 agisindan sirketlerde hangi menfaat sahibinin ¢ikarlarina 6ncelik verilmesi
gerektigine iliskin iki farkli yaklagim vardir. Bunlar; pay sahipleri yaklagimi
(shareholder approach) ve menfaat sahipleri yaklasimi (stakeholder approach) dir.
Menfaat sahipleri yaklagim sirket ile iliskide bulunulan kesimlerin menfaatlerine 6nem
verirken, pay sahipleri yaklasimi sadece pay sahiplerinin menfaatlerine O6nem
vermektedir.** Calismanm bu kisminda kurumsal yonetimin bu iki yaklasiminin temel

Ozellikleri ve aralarindaki farklar agiklanacaktir.

4.1. Pay Sahipleri Yaklasim

Pay sahipleri yaklasgiminin temelleri 19. yiizyilda ABD’de Anonim Sirketler
Kanunu’nda yer almigtir. Yoneticiler pay sahiplerinin sahip oldugu sirketlerle ilgili
kararlar almaktadirlar. Bu nedenle sirket pay senetlerini elinde bulunduran pay

sahiplerine karsi yoneticilerin yasal sorumluluklari bulunmaktadir.*

4.1.1. Pay Sahipleri Yaklasimimin Tanimi

Milton Friedman’in 6ne siirdigii goriisler yaygin olarak pay sahipleri yaklagimi
olarak bilinir.*® Pay sahipleri yaklasimi vekalet teorisini® temel alir.®” Bu yaklasimda,

yoneticiler sadece sirketin pay sahiplerine karsi sorumludur. Yoneticilerin temel amaci,

¥Marc Labia, “Corporate Governance In Microfinance Organizations: A Long And Winding Road,”
Management Decision, Cilt:39, Say1:4, (2001), 5.297.

Frederick R. Post “A Response to The Social Responsobility of Corporate Management: A Classical
Critique,” Mid-American Journal of Business, Cilt:18, Sayi:1, (Spring 2003) s.26.

¥post, a.g.e., 5.26.

*Vekalet teorisi: Sirketin ekonomik kaynaklarmim sahipleri (pay sahipleri) ile bu kaynaklar1 yénlendiren
yoneticiler (vekiller) arasinda karsilikli anlagmalarin oldugunu varsayar. Vekiller pay sahiplerinden daha
fazla bilgiye sahiptirler ve asimetrik bilgiden dolay1 pay sahipleri vekiller tarafindan yonlendirilir. Her
grup kendi ¢ikarmi diisiinecegi igin vekiller ve pay sahipleri karsilikli antlagmalar yaparlar. Ornegin,
sirket karliligindaki artis oraninda yonetici licretlerinde de artis yapilmasi. Vekillerin faaliyetlerini
denetlemek i¢in pay sahipleri bagimsiz denetim faaliyetlerine ihtiyag duyarlar.

¥7Sibel Yamak ve Omiir Siier, “State As A Stakeholder,” Corporate Governance, Cilt:5, Say1:2, (2005)
s.112.
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sirket kdrhligimni arttirarak pay sahiplerinin gelirlerini yiikseltmektir.*® Friedman’a gére,
sirket sahipleri ile yoneticiler arasinda karsilikli sorumluluklar bulunmaktadir.
Friedman, “ydneticiler, isverenlere karsi dogrudan sorumludurlar. Bu sorumluluk pay

sahiplerinin  isteklerine gore isletmeyi yonetmektir™®

diyerek yoOneticilerin
sorumlulugunu belirlemistir. Friedman, pay sahiplerinin istekleri ve bu isteklerin
yoneticiler tarafindan nasil yerine getirilecegini ise “Bu istekler genellikle kanun ve
ahlaki degerlerin olusturdugu temel toplumsal kurallara uyarak miimkiin oldugu kadar

daha fazla para kazanmaktir” seklinde ortaya koymaktadir.”

Yoneticilerin, pay sahiplerine karsi sorumlu oldugu ve bu sorumluluklarini da
pay sahiplerinin isteklerine gore sirketleri yoneterek yerine getirecekleri goriisii pay
sahipleri yaklagiminin temelini olusturmaktadir. Clinkii sirketler sahipleri tarafindan kar
elde etmek i¢in kurulurlar. Yoneticiler de sirket sahiplerinin asil amag ve istegi olan kari
elde etmek konusunda sirket sahiplerine karst sorumludurlar. Yoneticiler, sirket

sahipleri olan pay sahiplerinin amaglarin1 gergeklestirdikleri oranda basarili sayilirlar.

Friedman sirketlerin topluma karsi sorumlulugunun acik ve serbest rekabete
yogunlagmak oldugunu ileri siirmiistiir. YOneticilerin rekabete yogunlasirken, hile ve
sahtekarliktan uzak olmalar1 gerektigini ifade etmistir. Yoneticiler sirket kaynaklarini
sadece kar saglayan faaliyetler i¢in kullanmalidir. Boylece, sirket karini1 saglayacak,

toplumun diger kesimleri i¢in de sosyal fayda yaratilmis olacaktir.”

Pay sahipleri birikimlerini sirketlere aktararak kaynak saglarlar. Saglanan
kaynaklarla kurulan sirketler, toplumun diger kesimlerinin ihtiyaglarinin giderilmesinde
aracilik yaparlar. Calisanlar sirket karl ise daha 1yi tlicret alir ve aldiklar1 iicretlerle
gereksinimlerini karsilayarak diger sirketlerin karliligmma katki saglarlar. Sirket
miisterileri, sirket mal ve hizmetlerini kullanarak gereksinimlerini giderirler ya da
sirketin sundugu mal ve hizmetlerin baskalarina ulagmasinda aracilik yaparak gelir elde
ederler. Sirket karli oldugu siirece tedarikgiler sirkete daha fazla mal ve hizmet

sunabilecek bdylece onlar da daha fazla gelir elde edebilecektir. Devlet sirket

$8Shareholder and Stakeholder Approach, http://courses.chalkface.com/public_html/encyc/U2MO01-02Sh
archolder.html, (07.09.20006).

¥Thomas L. Carson, “Self-Interest and Business Ethics: Some, Lessons of The Recent Corporate
Scandals,” Journal of Business Ethics. Cilt: 43, Say1:4, (April 2003), s.391.

“Carson, a.g.e., s.391.

'Milton Friedman, Capitalism and Freedom, (Chicago: University of Chicago Pres, 1963), s.133.
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karlarindan vergi alacak, bu vergileri de sirket ile dogrudan iligkili olmayan kesimlere
hizmet olarak sunacaktir. Pay sahiplerinin eline gecen kar ise, yeni yatirimlarla tekrar
ekonomiye kazandirilacaktir. Bu ekonomik siirecin islemesi sirketin kar saglamasi ile
miimkiin olacaktir. O halde yoneticiler sirket karini ne 6l¢iide arttirabilirlerse toplumsal

fayda da o 6l¢iide saglanmig olacaktir.

4.1.2. Pay Sahipleri Yaklasiminin Varsayimlari

Pay sahipleri sirketin olugmasi i¢in gereken sermayeyi biraraya getiren aracilar
olduklarindan, firmada deger yaratma siirecinde temel rol oynadiklar1 varsayihir.”” Bu
varsayima gore pay sahiplerinin temel hakki onlarin artik hakkindan (residual claim)®
kaynaklanmaktadir. Sirketin kurulmasi i¢in gereken sermayeyi saglayanlar pay sahipleri
olduklarina gore, sirket faaliyetleri sonucu olusacak artik hak; yani sirketin faaliyetleri
sonucu elde edilen kar, pay sahibin ait olmalidir. Bu nedenle sirket faaliyetleri kar

maksimizasyonunu saglayacak sekilde yiiriitilmelidir.”

Pay sahipleri yaklagimi, pay sahiplerinin haklarinin korunmasinda yoneticilerin
Oonemini vurgulamaktadir. Yoneticiler, sirket faaliyetlerini yerine getirirken sirket
gelirlerini harcama ayricaligina sahiptirler. Bu durum yoneticileri ikilemde birakabilir.
Bu ikilemden birincisi, ahlaki tehlike (moral hazard), digeri ise ters se¢imdir (adverse

: 4
selection).’

Ahlaki tehlike; en az iki tarafin bulundugu bir islemde, taraflardan birinin, karsi
tarafin ahlaki ilkelere uygun davranmislarini, kendi bireysel kazanci lehinde istismar
etmesi seklinde tanimlanir. Ornegin bir ydneticinin gereksiz riskleri aldiginda olusacak
zararin kendisini etkilemeyecegi diisiincesi ile hareket etmesidir. Ters segimler ise,
vekil, vekalet verenle iliskiye girmeden Once bazi 6zel bilgilere sahip oldugunda ortaya
cikar. Pay sahipleri zayif bir beceriye ya da eksik bilgiye sahiplerse, yoneticiler onlara

kars1 daha iistiin olacak ve pay sahiplerini yonlendirecektir. Ornegin, pay sahibi ve

Samuel Grek, “Stakeholder Theory What It Means For Corporate Governance,” Policy, Cilt:7, Say1:2,
(Winter 2001), s.34.

‘Residual claim (Artik hak): Sirketin bor¢ ve diger yasal O6demeleri diigiildiikten, alacaklar tahsil
edildikten sonra kalan degerin pay sahiplerine ait olmasidir.

Yamak ve Stier, a.g.e., s.112.

*Micheal B. Adams, “Agency Theory and internal Audit”, Managerial Auditing Journal, Cilt:9, Say::
8,(1994), 5.8
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yoneticilerin ayni bilgilerle farkli karar almalar1 s6z konusu iken, yoneticinin sahip
oldugu bilgilerin pay sahibinde olmamasi nedeniyle yoneticinin aldigi kararin pay

sahibi tarafindan kabuliinde ters se¢im sdz konusudur.”

Yoneticilerin sirket varliklarini pay sahiplerinin menfaatlerine uygun diisecek
faaliyetlerde kullanip  kullanilmadiginin  tespit edilmesi ig¢in  denetlenmesi
gerekmektedir. Pay sahipleri sirketin miilkiyetine sahiptirler ve sirketin kontroli

izerinde yasal haklara sahiptirler.

Pay sahipleri riskli yatirimlar nedeniyle sermayelerini kaybetme tehlikesi ile
kars1 karstyadir. Bu nedenle sirket faaliyetleri pay sahiplerinin kazanglarini artirmaya
yonelik olmalidir. Yasalar, sirketten alacakli olan {igiincii kisileri; sendikalar,
calisanlarin haklarin1 korurken, sirketin olusmasinda temel rol alan pay sahiplerinin
haklarin1 korumada yetersiz kalmaktadir. Bu yiizden pay sahiplerinin haklar1 6ncelikle

dikkate alinmalidir.

Pay sahipleri yaklagimina gore yonetim kurulu, sirket sahiplerinin yani pay
sahiplerinin menfaatlerini temsil ettigini varsayar. Yonetim kurulunun temel rolii sirket
faaliyetlerinde yoOneticilerin performanslarini degerlendirmek ve denetlemektir. Eger
performans tatmin edici degilse kurul yoneticilerin performanslarini arttirmak igin bir
seyler yapmalidir. Ornegin, yoneticilerin yerini degistirebilirler veya onlar1 isten

cikartabilirler.”

4.1.3. Pay Sahipleri Yaklasimina Yapilan Elestiriler

Bu yaklasima yapilan elestiri dort bashk altinda toplanabilir. Bunlar:”’

Artik hakka iligkin elestiriler: Pay sahipleri sadece sirket iflas veya tasfiye
edildiginde gercek artik hakka sahip olmaktadir. Sirketin sahiplerinden ayr1 bir kisiligi

vardir ve {igiincii kisilerin de sirkete karsi yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Uciincii

%Joseph Heath ve Wayne Norman, “Stakeholder Theory, Corporate Governance and Public Management:
What Can The History of State-Run Enterprises Teach Us In The Post-Enron Era”, Journal of Business
Ethics, Cilt:53, Say1:3, (Eyliil 2004), s.253.

%Abbas Fadhel Alkhafaji, “An Inversigation of Management’s Perceptions Toward Stakeholder
Participation in Corporate Policy”, (Dissertation: The Universty of Texas At Dallas, December 1984. No:
8506412) s.1.

’Benedict C. Sheehy, “Scrooge- The Reluctant Stakeholder: Theoretical Problems In the Shareholder —
Stakeholder Debate” The Berkeley Electronic Press, Yayin No:75, (2003) s.30. htp://law.bepress.com/

expresso/eps/75
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kisilerin sirket ile olan iligkileri sonlandiginda pay sahipleri artik haklarindan

yararlanacaklardir.

Pay sahiplerinin karst karsiya kaldigr riske yonelik elestiriler: Halka agik
sitketlerin pay senetleri sermaye piyasalarinda kolaylikla satilabilmektedir. Pay
sahipleri kabul edemeyecekleri riski degerlendirerek paylarini kolayca satabilirler.
Ayrica c¢alisanlar, tedarikciler gibi diger menfaat sahiplerinin de sirketlerle menfaat
iligkileri vardir. Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde bu menfaat sahipleri genel bir
sonu¢ olarak etkilenirler. Ornegin, tedarikgiler {iriin veya hizmet satamaz ya da
alamazlar, calisanlar issiz kalma riskini tasirlar. Bu durum karsisinda pay sahiplerinin

diger menfaat sahiplerine gore daha az riske sahip olduklar1 sdylenebilir.

Sirket  kdarmmin  maksimize edilmesine yonelik elestiriler: Pay sahipleri
yaklagiminin sirket karliligin1 oncelikli amag¢ olarak se¢mesi ve tesvik etmesi bu
yaklagimin sahip oldugu zayifliktir. Pay sahipleri sirket karlarinin arttirllmasina istekli
iken diger menfaat sahiplerinin de benzer istekleri vardir. Ornegin, ¢alisanlar is garantisi
icin cabalar; yoneticiler gelirlerini sirket performansindaki artigla degerlendirilerek
belirlenmesini isterler. Sirket karliliginin saglanmasinda bu kesimlerin de beklentileri

vardir ve pay sahiplerinin ¢ikarlar karsisinda bu beklentiler yok sayilmamalidir.

Pay sahiplerinin haklarina az koruma saglandigina iliskin elestiriler: Pay
sahipleri yatinm danismanlig1 yapan sirket veya kisilerle yapacaklar1 anlagmalar yoluyla
halka agik sirketlerde yatirimlari i¢in birden fazla segenegi segebilmektedir. Pay
sahipleri yatirnmlarin1 yaparken risk ve kazang arasinda en uygun bileseni bulabilirler.
Bunlara ek olarak yasalar, pay sahiplerine sirketi kotii yonetimlerinden dolay1
yoneticilere dava agcma olanag1 saglamis, sirketin iflasi ya da tasfiyesi halinde hukuki
haklarin1 korumay1 garanti altina almistir. Sonug olarak daha 6nce de ifade edildigi gibi
sermaye piyasalarinda pay senetleri oldukga likittir ve pay sahipleri riskli buldugu

sirketlerin pay senetlerini satarak ortakliktan ¢ikabilirler.

4.2. Menfaat Sahipleri Yaklasim

Pay sahipleri yaklagimi salt kar diisiincesinden hareketle kar maksimizasyonunu

hedeflerken, sosyal sorumlulugun gelismesi ve desteklenmesi bu bakis agisini
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degistirmistir.”® Menfaat sahipleri yaklasimi sirketlerin sadece pay sahiplerinin
cikarlarina yonelik degil, ayn1 zamanda topluma hizmet edecek amaclarinin da olmasi

gerektigini vurgulamaktadir. Ciinkii isletmeler toplum iginde yer almaktadir.”

Sirketlerin faaliyetleri bircok kesimi etkilemektedir. Sirketler calisanlar ile
dogrudan, yarattig1 is potansiyeli ile dolayl istihdam saglamaktadir. Miisteri ve saticilar
sirket faal oldugu stirece karsilikli iliski icinde bulunacaktir. Sirketler {irettikleri mal ve
hizmetlerle toplumun gereksinimlerini karsilayacaklar, verdikleri vergilerle devlet
harcamalari i¢in kaynak olusturacaklardir. Sirketler kendileri disinda diger sektorlerin
de gelismesinde katki saglayacaklardir. Hatta sirketler ¢evre kirliliginin azaltilmasi,

egitime destek verilmesi gibi bir¢ok konuda da topluma 6rnek olabileceklerdir.

Menfaat sahipleri yaklasimi sirketlerin yalnizca pay sahiplerinin degil tiim
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarma hizmet etmesi gerektigini savunmaktadir'® Bu nedenle
menfaat sahipleri yaklasimi pay sahipleri yaklagimina bir alternatif olmustur.'”" Bu
yaklasim, sirketi menfaat sahipleri arasinda sozlesme bagi® ile iliskilendirerek

incelemektedir.'"?

Menfaat sahipleri sirket faaliyetlerini farkli sekilde etkilemekte veya bu
faaliyetlerden etkilenmektedir. Sozlesmeler menfaat sahipleri ile sirket arasindaki
iliskilerin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ornegin, ¢alisanlar sdzlesmeler ve
yasal diizenlemelere gore sirket ile iligkilerine yon vermekte; kredi kuruluslari ile sirket
iligkileri sozlesmelere gore yonlendirilmektedir. Sekil 2° de sirketin menfaat sahipleri

herhangi bir 6ncelikli siniflandirmaya tutulmaksizin gosterilmektedir.

*Daniel K. Saint “The Firm As A Nexus of Relationships: Toward A New Story of Corporate Purpose”,
(Dissertation , Benedicttine University, May 2005), s.28.

“Saint, a.g.e., 5.28.

%Carson, a.g.e., s.390.

1% Saint, a g.e., 5.29.

*Sozlesme Bagi Teorisi (Nexus of Contracts Theory): Sozlesme bagi kavramu Mecling ve Jensen
tarafindan “The Theory of The Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”
Journal of Financial Econmics, Ocrober 1976, Cilt:3, No:4, s.305-360. adl1 eserde ortaya konmustur.
Bu alandaki ilk ¢alisma R.H. Coasee nin “Nature of the Firm”dir. Bu teoriye gore firmalar yasal sdzlesme
iliskilerinden dogar ve yoneticiler firma sahipleri ile sdzlesmeler gergevesinde iliski kurarlar. Pay
sahipleri firmanin sahipleri degildirler. Onlar sadece sirkete karsi sozlesmelerden dogan dava hakkini
kullanabilirler. Bu teori pay sahiplerini sirket sahibi olarak degerlendirmez. Melvin A. Eisenberg, “On
The Conception That Corporation Is A Nexus Of Contracts”, (Working Paper No. 150. The Center For
Law And Economic Studies, Clumbia University School of Low, New York), s. 2

12y ymak ve Siier, a.g.e., s.113
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Yatnmeilar Politik
Gruplar

Tedanlkeiler .
Ticaret Caliganlar Tophum ve Diger
Burhikler

Menfaat Sahipleri

Sekil 2. Sirketlerin Menfaat Sahipleri

Kaynak: T. Donaldson, & L. Preston, “The Stakeholder Theory of The Modern Corporation: Concepts,
Evidence and Implications”, Academy of Management Review, Cilt:20, No:1, 1995, s. 69.

4.2.1. Menfaat Sahipleri Yaklasiminin Tanim

Menfaat sahipleri kavrami (stakeholder) ilk defa 1963 yilinda Standfort
Arastirma Enstitiisii (SRI) tarafindan; “Organizasyonun yaratilmasini ve olusumunu
destekleyen gruplardir” seklinde tanimlanmistir. SRI’nin aragtirmasina gore menfaat
sahipleri kavrami; pay sahiplerini, calisanlari, miisterileri, tedarikgileri, kredi verenleri,
toplumu icermektedir. Arastirmanin iddiasi, sirketlerin uzun silire faaliyette
bulunabilmeleri ve hedeflerine ulagabilmeleri i¢in bu gruplarin destegini almalari

gerektigidir.'”

Menfaat sahipleri yaklagimi elli yildan fazla bir ge¢gmise sahiptir. Bu yaklagimin
en unli savunucusu R. Edward Freeman “A Stakeholder Theory of The Modern
Corporation: Kantian Capitalism” adli eserde menfaat sahiplerini; “organizasyonun

»104 - olarak

hedeflerine ulagsmasinda etkileyen veya etkilenen grup veya bireyler
tanimlamistir. Freeman, “sirketler tiim menfaat sahiplerinin c¢ikarlarini saglamada

yardimci olmalidir. Bu menfaat sahipleri ¢calisanlar, finansgilar, miisteriler, isverenler ve

%Frangois Lépineux, “Stakeholder Theory, Society and Social Cohesion,” Corporate Governance,

Cilt:5, Say1:2, (2005), s.100.
"%Carson, a.g.e., 5.390
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diger gruplardir” diyerek de menfaat sahiplerini belirtmistir.'” Freeman’in calismasi
menfaat sahipleri yaklagiminin yonetim literatliriine girmesinde doniim noktasi

olmustur.

Menfaat sahipleri yaklasiminin ii¢ temel yaklagimi vardir. Bunlar kuralct
(normativ) yaklasim, tanimlayic1 (descriptive) yaklasim ve aragsal (instrumental)

yaklagimdr.'*

Kurale1 yaklasima gore, tiim menfaat sahipleri degerlidir. Sirket ile menfaat
sahipleri arasindaki iligkiler ilkeler ¢ercevesinde yiiriitiilmelidir. Pay sahipleri, sermaye
yatirimlart lizerinde adil bir kar hakkina sahiptirler. Calisanlar adil bir iicret alma

hakkina, miisteriler de fiyatiyla iliskili kaliteli iiriin alma hakkina sahiptir.'®’

Tanimlayic1 yaklasima gore, sirket ile menfaat sahipleri arasindaki g¢evresel
iligkiler ile ilgili baglant1 tanimlanmalidir. Sirketlerin menfaat sahiplerini nasil motive
edebilecegi arastirilir. Tanimlayict aragtirmalarla sirket ile menfaat sahipleri arasindaki

karsilikli iliskiyi yoneticilerin anlamasina yardimer olunur.'®®

Aragsal yaklasima gore, menfaat sahiplerine yonelik yonetim faaliyetlerinin
yapilmasi ile sirketler biiyiik kar saglarlar. Menfaat sahipleri yonetimi® ile farkli sirket

19 Sirketler menfaat sahiplerine

amaglarma ulasma arasinda iliski tespit edilmistir.
yonelik yoOnetim faaliyetlerinde bulunarak sirket ile iliskilerde sadakat, giiven ve
siireklilik saglayabilir. Boylece sirket amaclari menfaat sahipleri ile beraber

gercgeklestirilir.

"% Carson, a.g.e., 5.390.

"“Morten Huse ve Violina P. Rindova, “Stakeholders' Expectations of Board Roles: The Case of
Subsidiary Boards,” Journal of Management & Governance, Cilt:5, Say1:2, (2001), s.155.

Saint, a g.e., 5.33.

1%Saint, a g.e., 5.33.

*Menfaat sahipleri yonetimi: Her menfaat sahibinin kurum ile ilgili oldugu bir konu vardir ve o konuda
tatmin edilmesi gerekir. Miisteriler kaliteli hizmet ve iiriin, ¢aliganlar iyi caligma ortami ve iicret,
tedarikciler zamanda 6dene yapilmasi, pay sahipleri kar, devlet vergi, sosyal ve toplumsal kurumlar
sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ilgilenirler. Bir yonetimin ayni anda tiim menfaat sahiplerini dengeli
olarak goézetmesi ve ¢ikar gatigsmalarini en aza indirgemesi miimkiin olmaya bilir. Bu durumda sirket
faaliyetlerini en ¢ok etkileyebilen ve ya bu faaliyetlerden en ¢ok etkilenen menfaat sahipleri tanimlanarak,
bu menfaat sahipleri ile gii¢lii iliskiler kurularak ortaya ¢ikan sinerjiden yararlanip kisa siirede olmasa da
uzun siirede daha fazla kazang saglayabilecegi yeni yonetim yaklagimidir.

'Saint, a g.e., 5.32.
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4.2.2. Menfaat Sahiplerinin Belirlenmesi

Menfaat sahipleri yaklasimina gore, farklt menfaat sahiplerinin hak ve ¢ikarlari
mesru bir zeminde belirlenmeye ¢alisilmalidir. Bu hak ve ¢ikarlarin mesru zemini de
sirketin ~ ve olarak

yoneticilerin  sorumluluklarinin  belirlenmesinin  bir  yolu

kullanilmaktadir.'™®

Menfaat sahipleri yaklasimina gore sirket, menfaat sahipleri ile giivenilir bir
iliski kurdugu zaman menfaat sahiplerinin destegini saglayabilecektir. Sirket menfaat
sahiplerinin destegi ile uzun siirede istenen hedefe ulasabilecektir. Freeman, sirket ile

menfaat sahipleri arasindaki iliskiyi Tablo 1°deki gibi siiflandirmistir.'"!

Tablo 1’ de bir sirketin menfaat sahipleri, menfaat sahipleri olmasi i¢in gereken
gii¢ ve bu giiciin dayanak noktalar1 gosterilmektedir. Ornegin, miisteriler sirketin politik

bir giiciidiir bu giiciin dayanak noktasi ise ekonomiktir.

Tablo 1. Menfaat Sahipleri Olgegi

Giig Bigimsel veya Oylama Ekonomik Politik
Dayanak
Ozkaynaklar -Ana pay sahipleri -Azinlik
-Yoneticiler Pay sahipleri
-Azmlik pay sahipleri
Ekonomik -Tedarikgiler -Yerel hiikiimet
-Kredi kuruluslar1 -Yabanci devletler
-Miisteriler -Miisteri guruplari
-Sendikalar -Sendikalar
Etkileyiciler -Hiikiimet -Cevre oOrgiitler -Pay senetlerini
-Sermaye piyasasi -Is giivenligi ve elde etmek isteyenler
kurullar saglik isleri -Devlet
-Disaridaki yoneticiler -Ticaret birlikleri

Kaynak: Todd M. Harrison, “Internal Stakeholder Perceptions of Intercollegiate Athletic Reform: A
Focus Group Examination, Dissertation, Ohio State University, 2004. pp.33.

Menfaat sahipleri sirkete olan etkileri ve sirket faaliyetlerinden etkilenmelerine
gore; birincil sosyal, ikincil sosyal, birincil sosyal olmayan ve ikincil sosyal olmayan

olmak {izere dort kategoriye de ayrilmaktadir. Bu ayrim Tablo 2’de goriilmektedir.

"%Heath ve Norman, a.g.e., s.249.

"'"Todd M. Harrison, “Internal Stakeholder Perceptions of Intercollegiate Athletic Reform: A Focus
Group Examination”, Dissertation, Ohio State University, 2004. pp.33. adli ¢alismada Freeman, R.E.
Strategic Management. (Boston: Pitman Publishing, Inc 1984 s. 63’ten aktarmus.)
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Tablo 2. Menfaat Sahipleri Ayrimi

Birincil Sosyal Menfaat Sahipleri Ikincil Sosyal Menfaat Sahipleri
Pay sahipleri ve diger yatirimcilar Hiikiimet ve kanun diizenleyiciler
Caliganlar ve yoneticiler Sehre ait kurumlar

Miisteriler Sosyal baski gruplari

Yerel toplum Medya ve akademik yorumcular
Tedarikgiler ve is ortaklari Ticaret camiasi, rakipler

Birincil Sosyal Olmayan Menfaat Sahipleri Ikincil Sosyal Olmayan Menfaat Sahipleri
Dogal gevre Cevresel ¢ikar gruplari

Gelecek kusak .

: Hayvanlara yardim dernekleri vs.
Insan olmayan sinif

Kaynak: David Wheeler ve Maria Silanpaa “The Stakeholder Corporation: The Body Shop Blueprint For
Maximizing Stakeholder Value”, Pittman Publishing London, 1997, s. 168.

Sirketlerin menfaat sahipleri sirket ile olan iliskilerine gore i¢ ve dis olmak iizere
ikili bir ayirima tutulabilir. Sirket icinde bulunan kisiler i¢ menfaat grubunu
olusturmaktadir. I¢ menfaat gruplari pay sahipleri, icraci yoneticiler ve diger ¢alisanlar
ile bagimsiz kurmay hizmeti saglayan yoneticilerdir. Sirket disinda bulunan dis menfaat
sahipleri ise potansiyel ortaklar, kredi kuruluslari, tedarikgiler, rakipler, kamu
kuruluslari, haber ve iletisim organlari, dogal cevre vb. diger menfaat gruplandir. Ic ve
dis menfaat sahipleri sirket ile iligkilerine gore zaman zaman farklilik gdsterebilir.
Ornegin, bankalar sirket hisse senetlerini alarak hissedarlik iliskisiyle i¢ menfaat sahibi

ayn1 zamanda sirkete kredi vererek dis menfaat sahibi olabilmektedir.

Menfaat sahipleri, sirket ile ilisiklerine gore farkli bakis acilariyla
siiflandirilabilir. Menfaat sahipleri yaklasiminda yoneticinin goérevi farkli menfaat
sahipleri arasindaki iliskiyi gelistirmek ve yOonetmektir. Yoneticiler rekabet halindeki
menfaat sahipleri arasindan sirket ile etkilesimlerine gore oOncelikli olanlar1 belirler,
derecelendirir ve kendi i¢inde siniflandirir. Sirket faaliyetleri ile menfaat sahiplerinin
cikarlar1 dengelendiginde, menfaat sahipleri arasinda ¢ikar catigmasi engellenmis

olur.!'"?

"?Harrison, a.g.e., 5.29.
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4.2.3. Menfaat Sahipleri Yaklasiminin Temel Varsayimlar

Bu yaklagimin temel dayanak noktasi sirketlerin toplumu derinden etkileyebilen
giice sahip oldugu varsaymmudir.'"> Daha 6nce de ifade edildigi gibi sirketler toplum
icinde faaliyet gostermekte ve hem toplumdan etkilenmekte hem de toplumu
etkileyebilmektedir. Bu nedenle sirketin tek bir menfaat sahibinin olmasi
beklenilmemelidir. Sirketin bircok menfaat sahibi vardir ve sirket faaliyetleri bu

menfaat sahiplerini etkilemektedir. Diger varsayimlar ise sunlardir:'"*

Menfaat sahipleri kendi ¢ikarlarim etkileyecek kararlara katilmalidir. Boylece
sirket ve menfaat sahipleri arasinda ortak karar alinmig olunacaktir. Menfaat sahipleri

arasinda ¢ikar ¢catismasi sonlanacak veya asgari diizeye indirilmis olacaktir.

Yoneticiler, sirket ile menfaat sahipleri arasinda giivenilir iliskiler saglamalidir.
Sirket yoneticilerinin menfaat sahipleri ile uzun siireli iliskiler kurmasi, bu iliskiler
araciligr ile sirketin hedeflerine ulagilmasi daha etkili olacaktir. Uzun siireli iliskiler
sirket ile menfaat sahipleri arasindaki giiveni artiracak, belirlenen hedeflere ulasmay1

kolaylastiracaktir.

Sirketin amaclarina ulasmasi asil hedeftir. Konuya menfaat sahipleri yaklagimi
acisindan bakildiginda oncelikli hedef kar maksimizasyonu degildir. Kar, menfaat
sahipleri ile olan karsilikli iliskinin bir sonucudur. Bu iliskinin devamliligi sirketin
stirekliligini saglayacak, daha gii¢lii bir konuma getirecektir. Uzun siirede hem sirket

hem de menfaat sahipleri kazanacaktir.

Tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarimin saglanilmasinda yardimct olunmalidir.
Her menfaat sahibine sirkete katkisi oraninda karsiligi da verilmelidir. Sirket
yoneticilerinin menfaat sahiplerine farkli davranmasi, c¢ikar c¢atismalarmma ve

giivensizlige yol acabilir, bu engellenmelidir.

"3Saint, a g.e., 5.33.
"“Carson, a.g.e., 5.390.
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4.2.4. Menfaat Sahipleri Yaklasimina Elestiriler

Bu yaklasima yapilan elestiriler asagidaki sekilde dort sinifta toplanabilir;

Menfaat sahipleri ¢ikarlarimin dengelenmesinin ve dengelenen c¢ikarlarin
uygulanmasmin zorlugu: Menfaat sahiplerinin belirlenmesi ve bu menfaat sahiplerinin
cikar iligkilerinin ortaya konmasi olduk¢a zordur. Ayrica, bir menfaat sahibi sirketle
birden fazla cikar iliskisi i¢erisinde bulunuyor olabilir. Ornegin, banka sirkete hem kredi
veren kredi kurulusu hem de sirketin hissedar1 olabilir. Iki farkli pozisyonda bir menfaat

sahibi olabilir. Bu durumda nasil davranilacagi belirgin degildir.'"”

Farkli Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin ¢atismasi: Her bir menfaat sahibinin
cikar1 farklidir ve her menfaat sahibi kendi ¢ikarini savunmaktadir. Farkli menfaat
sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismasi oldugunda, bir menfaat sahibi diger menfaat sahibinin
cikarlarina ne derece saygi gosterecektir? Menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar catigmasi
yoneticilerin karar alma siirecini etkileyecek ve sirket isleyisini zorlagtiracaktir.' '

Menfaat sahipleri belirlenmis ve sinirlandirilmis olsalar bile menfaat sahipleri
vaklagimimin ~ ¢ikarlarin  dengelenmesinin  yaratacagi  faydayt  tam  olarak
actklayamamasi: Sirketin birgok menfaat sahibi vardir ve menfaat sahipleri farkl
6neme sahiptir.''” Ticari ve sosyal hayat siirekli degismekte ve farkli menfaat sahipleri
ortaya c¢ikmaktadir. Yeni menfaat sahibinin ortaya c¢ikmasi, daha oOnceki menfaat
sahiplerinin dengelenmis ¢ikarlarini degistirecektir. Sirket yoneticileri yeniden menfaat
sahiplerini belirlemek ve menfaat sahiplerinin c¢ikarlarin1 dengelemek zorunda

kalacaktir. Bu siirecin devamliligi sirket yoneticilerinin tutarli davranmasini

engelleyebilecektir.

Yoneticilerin hesap verebilirligi: YOneticiler tiim menfaat sahiplerine karsi
sorumludur.'”® Yéneticilerin hangi menfaat sahibine hangi sorumluluk nedeniyle nasil

hesap verilecegi bu yaklasimda tam olarak agiklanmamaktadir.

"Elani Sternberg, “The Defects of Stakeholder Theory,” Corporate Governance, Cilt:5, Sayi:1, (Ocak
1997), s.3.

"®Sternberg, a.g.e., s.4.

"Sternberg, a.g.e., s.3.

"8Sternberg, a.g.e., s.5.
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5. KURUMSAL YONETIM SISTEMLERI, SISTEMLER ARASI YAKINLASMA
VE FARKLILASMA

Ulkeler arasinda yasalar, sirketlerin sahiplik yapilari, para ve sermaye
piyasalarinin gelismiglik diizeyi, tarihi ge¢mis, kiiresel kuruluslarla iliskiler, ideolojik
yapi, kiltiirel ve sosyal degerler gibi bir¢cok farklar vardir. Bu farklar {ilkelerin farkl
kurumsal yoOnetim sistemleri olusturmasina yol ac¢mustir. Ancak bu sistemler
kiiresellesme, sermaye piyasalar1 arasindaki etkilesim, yabanci sermaye yatirimlarinin
artmas1 gibi etkenlerle birbirine yakinlagmistir. Calismanin bu kisminda kurumsal

yonetim sistemleri ile bu sistemler arasindaki yakinlagma ve farklilagma ele alinacaktir.

5.1. Kurumsal Yonetim Sistemleri

Farkli ulusal sistemler karsilastirildiginda, belirlenen iilke gruplari arasinda
onemli benzerlikler bulunabilir. Bu benzerlikler nedeniyle birden fazla {ilkenin
kurumsal yonetim sistemi ortak bir adla siniflandirilabilir. Kurumsal yonetim sistemleri
Anglo—Amerikan Sistemi, Rhinland Sistemi, Japon Sistemi ve Latin Sistemi olarak
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siniflandirilabilir.

Anglo-Amerikan Sistemi, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere sistemlerinin
olusturdugu kurumsal yonetim sistemdir. Bu sistemde sirket, kar maksimizasyonu

uzerine odaklanir.

Rhineland Sistemi, Hollanda ve Almanya sistemlerini igerir ve sosyal

faaliyetlerle dengelenmis piyasa ekonomisinin dnemini vurgular.

Latin Sistemi®, sosyal faaliyetlerle dengelenmis piyasa ekonomisiyle birlikte
hissedarlarin sirket tizerindeki kontrolii iizerinde durmaktadir. Rhineland ve Latin
sistemlerinde sirketin siirekliligi 6nemlidir. Fransa, Belgika, Italya ve Ispanya, Latin

sisteminin i¢indedir.

"“Lutgart Van Den Berghe, Corporate Governance In A Globalising World: Convergence Or
Divergence —A European Perspective, (New York: Kluwer Academic Publishers, 2002), s.7-8.

*Latin sistemine, Ispanya ve Portekiz ile Giiney Amerika uygulamalar1 nedeniyle bu ad verilmistir.
Sistemin bu ad1 almasinda kiiltiirel 6zellikler agirliklidir.
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Japon sistemi, sirketlerde keiratsu modelini® vurgular. Biiyiik sirketler bankalarla

beraber genis endiistri alanlarinda birlikte faaliyet gdstermektedir.'*

Ancak, yapilan
bircok caligmada Japon, Latin ve Rhineland sistemleri igerdekiler (insider) sistemi;
ABD, Ingiltere, Avustralya, Kanada sistemleri de disaridakiler (outsider) sistemi olarak
ifade edilmektedir. Bu calismada da disaridakiler sistemi ile igerdekiler sistemi

incelenecek ve karsilastirilacaktir.

5.1.1. Disaridakiler Sistemi

Anglo-Amerikan sistemi digaridakiler sistemi olarak da adlandirilir. Sistemin bu
sekilde adlandirilmasinin temel nedeni sirket faaliyetlerinde ve bu faaliyetlere yon
verilmesi i¢in alinacak kararlarda bir veya birka¢ kisinin etkili olamamasidir.'*’
Disaridakiler sistemi sermaye piyasalarina onem verdigi i¢in piyasa merkezli sistem

(market — oriented system) olarak da adlandirilmaktadir.

Disaridakiler sisteminde para ve sermaye piyasalar sirketlerin fon kaynaklarina
ulagmalarinda ¢ok 6nmelidir. Sermaye piyasalarinda pay senetlerinin likiditesi oldukga
onemlidir. Sirketlerin sermaye kaynaklarinin ¢ogunu bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
fonlar1 olusturmaktadir. Bu nedenle disaridakiler sisteminde sirketlerin sermaye

kaynaklarmin saglanmasinda bankalarm 6nemli rolii bulunmamaktadir.'*

Sirketlerin pay senetleri adlar1 bilinmeyen bir¢ok yatirimci tarafindan alinarak

genis ve daginik sahiplik yapist olusturulmustur. Bu sistemde borsaya kayith sirketler

* Japonya’da is diinyasinda olusan biiyiik topluluklar 2. diinya savas1 6ncesinde zaibatsu, savag sonrasinda
ise, keiretsu denmektedir. Zaibatsu, bir merkez holding etrafinda bir banka, bir sigorta sirketi, bir dis
ticaret girketini de icerecek sekilde toplanan ¢ok sayidaki imalat sirketinin olusturdugu gruba verilen
addir. Bu gruptaki merkezi holding bir ailenin kontroliindedir. Bu holdinge bagli sirketlere ise, bu holding
% 40 ile % 100 arasinda degisen sermaye oranlarinda ortaktir. Zaibatsu iiyesi olan banka ve sigorta
sirketi, topluluk iyesi sirketlere kaynak saglar ve finansal hizmetler verirken, {iye dis ticaret sirketi de
topluluk {iyesi sirketlerin satin alma ve pazarlama faaliyetlerini yiiklenmektedir. Japon hiikiimetleri ile
Japon igletmeleri arasindaki iliskileri su sekilde tanimlamak miimkiindiir. “Japon hiikiimeti, planlama,
koordinasyon, uzun vadeli politikalar gelistirmek ve temel yatirim kararlar1 almakla sorumlu biiyiik bir
sirket genel merkezine karsilik gelir. Biiyiik Japon sirketleri ise, isletme faaliyetlerini yonetmekte
dogrudan sorumlu, genis sinirlar iginde kendi aralarinda rekabet serbestisi olan, genel merkezce
belirlenen genel politika cercevesinde yeterli otonom faaliyet gosterebilen birimlere benzerler”, Kadir
Ardic ve Giltekin Yildiz, Mimar ve Miihendis Dergisi, Y1l:6, Say1:31, (Haziran-Temmuz-Agustos,
2002)

''Berghe, a.g.e., s.8.

"'Herman Siebens, “Concepts and Working Instruments for Corporate Governance”, Journal of
Business Ethics, Cilt:39, Say1:1-2 (Agustaos 2002), s.111.

122 Ayse Olcay Costello, “Corporate Governance in Multinational Corporations: A Ligning The Interest of
Subsidiaries and Headquarters,” (Dissertation, University of Illinois at Urbana-Champaign 2002), s.39.
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icin maksimum kar saglama ¢abasi, yoneticilerin lizerinde 6nemli bir baski unsuru
olmaktadir. Yasalar hissedarlara giicli koruma saglamakta, kiiclik yatirimciy1
gbozetmektedir. Yasalar bilgiye esit erisim ortami saglayarak hisse senedi piyasasinda
deger artisinin saglanmasina olanak saglamaktadir.'” ABD uygulamalari bu sistem i¢in
iyi bir 6rnektir. Bu sistem menfaat sahipleri sadece kars1 konulmaz bir hedef olan kér ile
ilgilenmeleri, satiglarin artmasi, miisteri memnuniyeti, gibi performans ol¢iilerine 6nem

- - 124
verilmemesine yol agmaktadir.

Bu sistem sermaye piyasalarinin iyi ¢aligmasina baghdir. Sirket faaliyetlerine ve
pay senedinin arz ve talebine iliskin bilgi, piyasalarda hizli sekilde yayilmalidir.
Bilginin piyasalarda hizli yayilmasi sermaye piyasalari sirket kotasyonlari® ve
sirketlerin gelecekteki kar beklentilerinin bugiinkii degerlerini bulmasina olanak saglar.
Sirket hedeflerinde ve performansinda bir degisiklik oldugunda, degisiklige iliskin bilgi
aciklamalarinin yayimlanmasi potansiyel ortaklar ve sahipleri i¢in gerekli olmaktadir.
Sermaye piyasalari pay senetlerinin el degistirdigi yerlerdir ve birkag¢ biiyiikk aract
kurumun veya danigmanlik sirketinin etkisi ile sirketin piyasa fiyati ger¢ek degerini
yansitmayabilir. Ornegin, sirket ile ilgili bilgi ve agiklamalar yetersiz olabilir, bu
yiizden sirketin sahip ve potansiyel ortaklar sirketin ger¢ek degerini 6l¢mede yetersiz

kalabilirler.'*

Yonetim kurulu, icraci yoneticilerle icract olmayanlarin bulundugu tek asamali
bir yapidadir. Yonetim kurulu tiyeleri gorevleri ile ilgili olarak iyi karar verme
kabiliyetine, sadakate, 6zene ve gereken tecriibeye sahip olmalidir. Tiim yonetim kurulu
tiyeleri genel kurulda hissedarlar tarafindan gorevlerinden alinabilir ve yenileri

atanabilir.'?®

'ZBerghe, a.g.e., s.9.

2Siebens, a.g.e., s.111.

*Kotasyon, menkul kiymetler borsalarindaki siirekli islem gormesi talep edilen sermaye piyasasi
araclarmin ilgili borsa yonetmeliklerindeki sartlari tagimalari durumunda ilgili pazar listesine kayit
edilmesi ve islem gérmesinin kabul edilmesidir.

http://www.bankeuropa.com/InvestmentPortal/ FinancialDictionary/Markets.aspx#006 04.06.2006.
'PFrank H. Stephen ve Jiirgen G. Backhaus, “Corporate Governance and Mass Privatization A
Theoretical Investigation of Transformations in Legal and Economic Relationships,” Journal of
Economic Studies, Cilt:30, Say1:3/4, (2003), s.396.

'2Berghe, a.g.e., 5.9
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Sermaye piyasalarinda hisse senedi sahipligin dagilmasi ve pay sahiplerinin
genel kurula katilmamasi (free rider syndrome)®, pay sahiplerinin sirketin varliklari ve
politikalar1 tizerindeki kontrol hakkinin kaybolmasina yol agar. Bu durum sirketlerde
“zayif pay sahibi” ve “giiclii yonetici” olugsmasina neden olur. Pay sahipleri yoneticileri
denetleyemez, genel kurul toplantilarinda yeteri kadar cogunlugu saglayamadiklari i¢in
yoneticileri de degistiremezler. Pay sahipleri ile “sabitlesmis” yoneticiler arasinda ¢ikar
catismasi olma olasilig1 artabilir. Bdylece ABD’de ve Ingiltere’deki sirketlerde yasanan

A 127
vekalet sorununun olugsmasina yol agar.

Sirketlerde gii¢lii sahipligin olmayis1 degisik tiirde kontrol mekanizmalarini
gerektirmektedir. Bunlar; yonetim kurulu, yonetici ve pay sahiplerinin kazanglarin
iliskilendirmek ve dis piyasalardan yararlanmaktir. Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerini
yonlendiren yoneticilerin kontrol mekanizmasidir ve yonetim kurulunda icraci olmayan
tiyeler c¢ogunlukta olmalidir. Yoneticiler ile pay sahiplerinin kazanglarinin
iligkilendirilmesi bir diger kontrol mekanizmasidir. Yoneticilerle sirketi belirli bir kar
hedefine ulastirdiklarinda ne kadar {icret ya da sirket pay senedi vereceklerine iliskin
anlagsmalar dilizenlenir. Bu anlasmalarda belirlenen hedeflere ulasilmasi sirket
yoneticilerinin bagarili oldugu anlamina gelmekte, anlasmada belirtilen 6diill veya
ticretlendirme yerine getirilmektedir. Ancak, bu sekilde yoneticilerin {icretlendirilmesi,
sermaye piyasalarinda uzagi gorememe nedeniyle yoneticileri kisa siireli davraniglara

tesvik etmektedir.'?®

Sirketleri ve yoneticilerini kontrol altinda tutan bir diger mekanizma da dis
piyasalaridir. Dis piyasalari, sirket ele gegirmeleri ve denetim, derecelendirme ile
muhasebe firmalar1 olusturur. Sirket ele gegirmeleri sirketin sahipliginin el
degistirmesidir. Eger sirketler yoneticileri tarafindan iyi yonetiliyorsa yliksek fiyatlara

baska sirketlere satilabilir, tersi durumda ise sirketler diisiik tutarlarla alic1 bulabilir. Bu

‘Pay sahibi, genel kurul toplantilarina katilmasi i¢in yapaca@i harcama ile bu toplantidan beklentilerini
kiyaslar ve genel kurul toplantisina katilmaktan vazgecer. Genel kurula katilmayan pay sahibi bu
toplantilarda bir diger pay sahiplerinin katilacagini ve onunda kendisi gibi hareket edecegini farz eder.
Ancak, bu diisiince ve uygulama genele yayilinca ¢ogunlugu halka agik sirketlerde pay sahipleri karar
almada zorlanir. Pay sahiplerinin bu sekilde genel kurula katilmamasina “Bedavacilik Sorunu” ya da
“Free Rider Syndrome” ad1 verilir.

'“"Berghe, a.g.e., s.10.

'Hubert Ooghe and Tine De Langhe , “The Anglo — Amerikan Versus The Continental European
Governance Model: Emprical Evidence of Board Composition in Belgium,” European Business Review,
Cilt:14, Say1:6, (2002), s.440.
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sistemde sirket sahiplerinin sermaye piyasalarinda belirlenmis olmasi, pay sahipleri ve
diger menfaat sahiplerinin seffaflik ve bilgi aciklamalar1 igeren dis bilgiyle
ilgilenmelerine yol agmaktadir.'” Bagimsiz denetim, derecelendirme ve muhasebe
firmalar1, yayimladiklar raporlarla pay sahipleri ve diger menfaat sahiplerinin sirketleri
degerlendirmelerinde kullanacaklart dis bilgiyi saglamakta ya da dogrulugunu tarafsiz

olarak onaylamaktadir.

Kurumsal yatirimci pay sahipliginin son zamanlardaki gelismesi disaridakiler
sistemi icin daha giiclii kontrole yol agmistir. Kurumsal yatirimeilarin sahip olduklari
fonlarin biiylimesi ve bu fonlarin da pay senedi alarak degerlendirmeleri genel kurula

katilmamada (free rider syndrome) azalmaya yol agmaktadir."

5.1.2. icerdekiler Sistemi

Bu sistemde sirketlerde yogunlasmis sahiplik vardir ve ana hissedarlar arasinda
iligkisel ag (networking)" 6nemlidir. Bu ylizden bu sisteme ag sistemi (networking
oriented system) de denir. Kita Avrupa’sindaki iilkeler ve Japonya bu kategori i¢inde

siniflandirilabilir. !

Icerdekiler sistemi, sermaye piyasalarinda disaridakiler sistemi kadar etkin rol
oynamamaktadir. Sirketlerin dogrudan yatirimlarinda banka finansmani 6nemli rol
oynamakta; sahis veya aile sirketlerinde de bu 06zellik kendini gostermektedir.
Icerdekiler sisteminin bulundugu bazi iilkelerde (Almanya ve Japonya gibi) bankalar

sirketin ana kreditérii olarak pay sahipleri kadar 6nemli rol oynamaktadir.'*

Icerdekiler sisteminde finansal kurumlar, icerdekilerin sahip oldugu bilginin

olusturulmasinda, kullanilmasinda ve yonetim faaliyetlerinde gézetim roliine sahiptirler.

®Berghe, a.g.e., 5.10.

'Berghe, a.g.e., s.11.

*Sirket pay sahipligi bir veya birka¢ kisinin ya da grubun elindedir. Genellikle bu kisi ve gruplar
birbirleriyle ticari veya ailevi iligkiler igerisindedir. Sirket sahipligi bir ag seklinde bir biriyle ici ice
gecmistir. Bu yiizden ag sistemi de denir. Ornek, keiretsu. Cogunlugu saglayabilecek konumdaki birkag
pay sahibi arasinda sirket faaliyetlerini yonlendirmede ortak hareket etme saglandigi takdirde sirket
faaliyetleri herhangi bir aksamaya ugramadan istikrarli bir sekilde devam eder. Ancak karar almada ana
veya bilyiik pay sahipleri arasinda bir anlasmazlik ¢ikarsa, genel kurulda gerek yonetim kurulunun
belirlenmesi gerekse sirketi ile ilgili diger kararlarin alinmasinda gecikmeler olur. Bu sirketin isleyisini
etkiler ve sirket faaliyetlerinde olumsuz sonuglara yol agar. Bu yiizden ana pay sahipleri arasindaki hem
sahsi hem de ticari iliskinin iyi siirdiiriilmesi 6nemlidir.

“'Berghe, a.g.e., s.11.

"*’Berghe, a.g.e., s.11.



54

Bankalar sahip olduklar1 pay senetlerinin degerlerini ve verdikleri borg¢larin geri

déniisimiinde siirekliligi saglayarak, kendi rekabet diizeylerini ilerletmek isterler.'”

Yonetim kurulu yapist igerdekiler sisteminde genellikle daha karmasiktir. Bazen
iki asamali y&netim kurullart vardir. Ust asama sirkette icra gorevi olmayan
yoneticilerden olusur; ikinci asamada ise icraci yoneticiler vardir. Icraci olmayan
yoneticilerin aday gosterilmesi her zaman pay sahibinin inisiyatifinde degildir. Bu
uygulama yoénetim kurulunun pay sahiplerine karst bagimsizhmi artirmaktadir.'**
Yonetim kurulunda temelde pay sahiplerinin temsilcileri bulunurken, bu sistemde pay
sahipleri disinda farkli menfaat sahiplerinin de temsilcileri bulunabilir. Ornegin, isci
sendikalarinin temsilcisi ya da kreditér bankanin temsilcisi yonetim kurulunda yer
alabilir. Bu tiir temsilcilerin yonetim kurulunda sayisal ¢oklugu yoneticilerin pay

sahiplerine kars1 bagimsizligini arttirmaktadir.

Genellikle icerdekiler sisteminde sirket faaliyetleri tiim menfaat sahiplerinin
kazanclar ile daha fazla iliskilendirilir. Sirketin temel amaci siirdiiriilebilir biiylimeyi
saglayabilmektir. Yoneticiler menfaat sahiplerinin kazanglarin1 olusturmada aract olan

yardimeilar olarak goriiliir.'>

Bu sistemin temel dezavantajlarindan bir tanesi ana pay sahibinin ailevi ¢ikarlara
yonelmesi olabilir. Kiigiikk yatirimcilarin yatirimlarini korumak i¢in yasalar yeterli
degilse, kiigiik yatirrmcilar zarar gorebilmektedir. Ustelik kiigiik yatirimcilardan sadece
bir kismi hakkini arayabilmek i¢in yasal yollara bagvurdugunda, yasal faaliyete
bagvurmanin maliyeti elde edilecek kardan fazla olacaktir. Bu nedenle azinlik pay
sahiplerinin haklarin1 korumak o©nemli bir sorun olmaktadir. Yonetim kurullarin
bagimsizlig1 ile pay sahiplerinin kontroliine saygi gostermek genel olarak sirket
kazang¢larimin korunmasinda, 6zel olarak ta azinlik pay sahiplerinin korunmasinda bir
arag olarak goriilmektedir. igerdekiler sisteminde sirketlerin pay senetleri belirli bir

grubun veya ailenin kontroliinde (blok pay sahibi, blockholder)® ve yonetim kurulunda

133Stephen, ve Backhaus, a.g.e., s.397.

"**Berghe, a.g.e., s.12.

>Berghe, a.g.e., s.12.

*Blok pay sahibi (Blockholder): Sirkete ait pay senetlerinin 6nemli kismina sahip olan kigi, kurum veya
gruba verilen addir. Birden fazla blok pay sahibi var ise ana pay sahibi bu blok pay sahiplerinin en biiylik
paya sahip olanidir.
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diger menfaat sahiplerinin temsilcileri bulunmuyorsa yonetim kurulunun ve

yoneticilerin bagimsizligi disaridakiler sisteminden daha az saglanabilmektedir.'*®

Yukarida belirtildigi gibi bankalar zaman zaman baz sirketlerin ana kreditorii ve
pay sahibi olarak ikili rol oynamaktadir. Bankalar bu sirketlerin aldig: riski diistirmek
isterler. Bu nedenle de bankalar kontrolii altindaki sirketleri risksiz faaliyetlere
yonlendirmeye calisirlar. Is¢i sendikalarinin da ¢alisanlara daha fazla iicret verilmesi ve
calisma kosullarinin iyilestirilmesi gibi istekleri olmaktadir. Bankalarin ve sendikalarin

bu istekleri ¢ikar catismalarina yol agabilir.

Birgok sirketin biiylime hedefi vardir ve menkul kiymetler borsasinda yer almak
isterler. Bu durum, menkul kiymetler piyasasina artan ilgiye ve igerdekiler sisteminden
disaridakiler sistemine dogru degisime neden olmaktadir. Menkul kiymetler borsasina
artan giivenin sonuglarindan bir tanesi de pay senetlerinde deger artisinin daha oncelikli

1
hedefler arasinda yer almasidir."’

5.1.3. Kurumsal Yonetim Sistemleri Arasindaki Farklar
Kurumsal yonetim sistemleri arasindaki farklar sunlardir;

e Disanidakiler sisteminde sirket pay sahipligi yaygin oldugu halde igerdekiler
sisteminde sirket pay sahipligi yaygin degildir.

e Disanidakiler sisteminde sirket pay senetlerinin ¢ogu (%50den fazlasi) finansal
kurumlarin vekillerinin elinde, %?20-%30’u bireysel yatirimcilarin elinde
bulunurken; icerdekiler sisteminde %20-%30’u Ozel sirketlerde, %10-30’u

finansal kurumlarda ve %15-35"1 de bireysel yatirimeilardadir.'*®

e Disaridakiler sisteminde sirket pay senetlerinin el degistirmesine aracilik eden
finansal piyasalar daha ¢ok gelismis oldugu halde, icerdekiler sisteminde daha
az geligmistir. Bu nedenle disaridakiler sisteminde sermaye piyasalarinda islem

goren pay senetleri igerdekiler sistemine gore daha likittir."*’

Berghe, a.g.e., s.12.
"Berghe, a.g.e., s.13.
*¥00oghe ve Langhe, a.g.e., s.438.
90oghe ve Langhe, a.g.e., s.440.
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e Disaridakiler sisteminde birgok sirketin halka agiklik orani yiiksek oldugu halde,

igerdekiler sisteminde halka agiklik orani diisiiktiir.

e Icerdekiler sisteminde aile sirketleri ve piramit yapilar, disaridakiler sisteminden

daha yaygindir.'*

e Disaridakiler sisteminde pay senetleri kiiclik ve dagilmis oldugu igin, pay
sahipleri ortak hareket edememektedir. Bu nedenle pay sahipleri 6nemli bir giice
sahip olmayabilirler. Genel kurul kararlarinin c¢ogunda yoneticilerin etkisi
biiyiiktiir. Icerdekiler sistemde ise, sirket pay senetleri bir grubun veya ailenin
elinde bulundugu icin birka¢c ana pay sahibi biraraya gelerek, genel kurul
kararlarmi etkileme giiciine sahip olurlar. Bu durum iki farkin daha ortaya
ctkmasina yol agmaktadir. Bunlardan birincisi, disaridakiler sisteminde, yonetici
ile dagimik pay sahipleri arasinda ¢ikar catismasi olusabilirken; icerdekiler
sisteminde, ¢ogunlugu elinde bulunduran pay sahibi ile azinlik pay sahipleri
arasinda ¢ikar catismasi olusabilir. Ikincisi ise, disaridakiler sisteminde pay
sahiplerinin daginik olmasindan dolay1 pay sahipleri (bedavacilik sorunu, free
rider syndrome) genel kurula katilmamakta, bir baska pay sahibinin genel kurula
katilarak kendisi gibi karar verecegini varsaymaktadir; icerdekiler sisteminde ise
azinlik paylarina sahip olan pay sahipleri genel kurul toplantilarina ellerindeki
pay senetlerinin azligin1 diisiinerek katilmamakta, genel kurul toplantilarina

katilsalar bile karar stirecinde etkili olamamaktadir.

5.2. Kurumsal Yonetim Sistemleri Arasinda Yakinlasma ve Farklilasma

Kurumsal yonetim sistemleri arasindaki iliskiler konusunda goriisler ikiye
ayrilir. Birinci gorlis sistemler arasinda yakinlasma olacagi; ikinci goriis sistemler

arasinda farklilagmanin devam edecegi yoniindedir.

"Y0oghe ve Langhe, a.g.e., s. 439.
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5.2.1. Kurumsal Yonetim Sistemleri Arasinda Yakinlasma

Ulusal ekonomiler ve sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi kurumsal yonetim
sistemlerini tek standart sisteme dogru yaklastiracaktir. Bu yakinlagsma iki farkl sekilde

gerceklesecektir:
e Piyasa merkezli sistem yani disaridakiler sistemine dogru yakinlasma

e Melez sistem yani farkli kurumsal yonetim sistemlerinin en basarili yonlerini

temel alan bir yap1 olusturularak yakinlagmadir.

5.2.1.1. Disaridakiler Sistemine Dogru Yakinlasma

Borsaya kayitli sirketlerin ve sermaye piyasalarinin gelisimi disaridakiler
sisteminin varligin1 devam ettirmesine katki saglayacak, diger sistemlerin ortadan
kalkmasina neden olacaktir. Disaridakiler sisteminin varligini siirdiirmesinde bu

sistemde yaygin uygulanan pay sahipleri yaklagiminin istiinliikleri etkili olacaktir.

Reel ve finansal piyasalarda yasanan kiiresellesme, sirketlerin biiylik bir
rekabete girmelerine neden olmaktadir. Rekabet halindeki sirketler kar hedefine
odaklanarak disaridakiler sisteminde uygulanan pay sahipleri yaklasimina yonelik

degisikliklerin yapilmasina neden olacaktir.'*!

Sermaye piyasalari, iilkelerin ve sirketlerin gelismesinde temel rol
oynamaktadir. Disaridakiler sistemi sermaye piyasalarinda istiinliige sahiptir.
Disaridakiler sistemi sirket sahipligini genisleterek atil fonlar1 sermaye piyasalarina
cekebilmektedir. Disaridakiler sisteminde sirketler daha diisilk maliyetli 6zsermaye
saglayabilmektedir. En 0nemli sermaye piyasasi katilimcilari olan yatirimcilar, pay
sahipleri yaklagimi uygulamalarinin yaygin oldugu disaridakiler sistemini tercih
etmektedirler. Disaridakiler sisteminde yatirimcilarin haklar1 onceliklidir ve yasalarla

giivence altina almmustir. '**

Pay sahipleri yaklagiminin yaygin oldugu disaridakiler sistemine dogru

yakinlasmanin olacagina iliskin goriisler kismen de olsa gergeklesmektedir. ABD’nin

"peer, C. Fiss, “Corporate Governance and Symbolic Management of Stakeholder: The Emergence of
Shareholder Value Orientation in Gemany,” (Dissertation, Northwestern University, December 2003),
s.15.

"“Berghe, a.g.e., s.14.
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1990’1 yillarda sermaye piyasalarinda yasadigi gelisme Kita Avrupasi’nda ve
Japonya’da sirketleri pay sahipleri yaklasimina yoneltmis ve disaridakiler sistemine

iliskin diizenlemeler yapilmustir.'*

Avrupa’daki sirketlerde yapisal degisiklikler olmakta pay sahipligi yapist
degismekte, igerdekiler sisteminden disaridakiler sistemine dogru yakinlasma
olmaktadir. Japonya’da sermaye piyasalarinda yer alan pay senetlerinin likiditesinin
yiiksek olacagina inanilarak, disaridakiler sistemine iliskin diizenlemeler yapilmakta, en

1yi pay sahipligi haklar1 tesvik edilerek blok hissedarlik yapis1 degistirilmektedir.

5.2.1.2. Melez Sisteme Dogru Yakinlasma

Sermaye piyasalar1 ve ticaretin kiiresellesmesi, disaridakiler sisteminin standart
bir sistem olmasini saglamayacak, farkli sistemlerin en iyi yanlarmmin alindigi melez

sistemin olusmasim saglayacaktir. '**

Melez sistemde yakinlasmay1 destekleyenler iki kurumsal yonetim sisteminin
(disaridakiler ve igerdekiler sistemlerinin) esit rekabet sartlarina sahip oldugunu, bu
nedenle bu iki sistemin birbirine yakinlasacagi ve her iki sistemin birleserek melez
sistemi olusturacagini ileri siirmektedir. Melez sistem capraz iliski hipotezi iizerine
kurulmustur. Bu hipoteze gore bir sistem bilesenlere ayrilabilir, ayrilan bu bilesenler bir
baska sistemin igine ters etki ya da 6nemli uyusmazlik olusturmadan yerlestirilebilir ve

cge . . o .- 145
yeni bir sistemin olugmasi saglanabilir.

Melez sistemde yakinlasmanin iki nedeni vardir. Birincisi, kiiresellesmenin
etkisi altinda, her bir sistem karsilikli istiinliikleri devir alacaklardir. Bu, igerdekiler
sisteminde daha fazla disaridakiler sisteminin 6zelliklerinin ve disaridakiler sisteminde
de blok pay sahipligine kars1 biiyiik bir yonelimin olacagini ifade eder. Disaridakiler
sisteminde yapilan diizenlemeler pay senetlerinin blok pay sahiplerinde toplanmasinin
olumsuzluklarin1  giderebilirken,  disaridakiler sistemde ortaya c¢ikabilecek

olumsuzluklar1 da blok pay sahipligi yapist giderebilir. Sonug¢ olarak icerdekiler ve

" Jacoby M. Sanford, “Corporate Governance in Comparative Perspective: Prospects for Convergence,”
Comparative Labor Law and Policy Journal, Cilt:22, Say1:1, (Ekim 2000) s.11.

*Fiss, a.g.e., 5.24.

'"Berghe, a.g.e., s.15.
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disaridakiler sistemleri arasinda yakinlasma en iyi uygulamalarin biraraya gelmesini

saglayacaktir,'*

Ikinci neden ise, fikir birligi saglanmis bir sistemin bilgi toplumunun icindeki

déniisiimii 6rnek alarak birlesecegidir. Bu birlesmeyi etkileyen etkenler:'"’

e Bilgi toplumunda, bilgi ve girisimcilikten birinin sermaye {stlinligiinde
doniisime yol agmasi ve daha fazla isbirligi ve demokratik ozelliklerin

bulundugu yeni bir sistemin ortaya ¢ikmast,

e Bilgi toplumunda, bilgi ve iletisim teknolojisinin biiyiik etkisi ve bilgi
aciklamalarin O0nemi, is diinyasindaki sorumlulugu ve hesap verilebilirligi

olduke¢a hizli artiracak, sistemleri yakinlastiracak,

e Bilgi toplumunda, sirketlerin yasal yapilar1 kurumsal yonetimin Onemli
konularindan olacaktir. Sirketler, bagli olduklar1 kiiresel organizasyonlar veya
sirket birlesmeleri gibi nedenlerle birbiriyle etkilesim halinde olacak, bu

etkilesim kiiresel kurumsal yonetim ilkelerinde birlesmeyi saglayacaktir.

Yukarida ifade edilen degisimler, muhasebe ilkelerini ve performans dl¢timiinii
etkileyecektir. Bu etkilesimler sonucu sistemler arasinda yakinlasma saglanacak ve bu
yakinlagsma, bir sistemin diger sisteme baskin gelmesi seklinde degil de sistemlerin en

1yi taraflarinin birlesmesi ve sistemler arasi farkin ortadan kalkmasi ile gerceklesecektir.

5.2.2. Kurumsal Yonetim Sistemleri Arasinda Farkhlagsma

Kurumsal yonetim sistemleri arasinda farklilagmanin devam edecegine iliskin
goriislerin iki temel nedeni vardir. Birinci neden, ulusal 6zelliklerden kaynaklanan
farkin devam edecegi digeri ise, melez yakinlasmada temel olan capraz iliski

hipotezinin ger¢ceklesemeyecegi goriisleridir.

Ulusal yasa ve mevzuatlar kurumsal yonetim sistemleri arasindaki farklilagmay1
yaratmaktadir. Yasal yaptirnmlar sistemler arasindaki yakinlagsmayi engellemekte ve

yasal degisikliklerin yapilmasi da her zaman miimkiin olmamaktadir. Ayrica,

"“Berghe, a.g.e., s.16.
'“"Berghe, a.g.e., s.16.
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sirketlerdeki geleneksellesmis yap1 kurumsal yonetim sistemleri arasinda yakinlasmay1
engellemektedir. Yasalar kurumsal yonetim sistemleri arasindaki farki azaltsa bile,
sirketlerin ve toplumun genel yapisi direng gosterecek ve standart bir sistemde
yakinlagma saglanamayabilecektir. Firmalar kiiresel rekabette farkli stratejiler
uygulamakta; bu farklilik onlarin yonetim yaklagimlarina yansimaktadir. Kiiresel

rekabette basarili olmak i¢in farklilasma bir gerekliliktir.148

Farklilasmay1 destekleyenler melez sistemde temel olan capraz iliski hipotezini
reddetmektedir. Kurumsal yonetim sistemlerinin sistemin kendi dengesini bozmaksizin
diger kurumsal yonetim sistemlerinin énemli pargasi olamayacagini varsayarlar. Bu
nedenle de sistemler arasi farklar devam edecek ve birden fazla kurumsal yonetim

- - 149
sistemi uygulanacaktir.

Ancak, son yillarda yasanan gelismeler sistemler arasinda yakinlasmanin

basladiginin en 6nemli gostergesi olmaktadir.

Yonetim kurulunun bagimsizligi, seffaflik, hesap verebilirlik gibi kurumsal
yonetim ilkelerinin yayginlasmasi melez sisteme dogru yakinlasmayi isaret etmektedir.
Ozellikle OECD’nin belirlemis oldugu kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararasi
kurulusglarca da (Uluslararasi Para Fonu, Diinya Bankas1 vb.) desteklenmesi ve sermaye
piyasalarinda bu ilkelerin uygulanmasinin yayginlasmasi bir¢cok iilke i¢in kurumsal
yonetimin gelismesinde ve iilke uygulamalar1 arasindaki farklarin giderilmesinde temel

etkenlerden biri olmustur.

2008 yilinda ABD’de baglayan ekonomik kriz karsisinda ABD hiikiimeti
kapitalizmin merkezi ve disaridakiler sistemini en iyi uygulayan 6rneklerden biri olarak,
sirket iflaslarinin toplumun {izerine yiikleyecegi olumsuzluklari en aza indirebilmek i¢in
sirketler devralmalar1 veya uzun vadeli diisiik faizli krediler sunmalar1 disaridakiler

sisteminden melez sisteme dogru yakinlagmanin bir diger gostergesi olmaktadir.

*8Fiss, a.g.e., 5.19.
'“Berghe, a.g.e., s.18.



IKiNCi BOLUM

HALKA ACIK SIRKETLERDE KURUMSAL YONETIM iLKELERINE

UYUMUN DERECELENDIRILMESI

Calismanin ikinci boliimiinde halka acik sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerine
uyumun derecelendirilmesi iizerinde durularak, derecelendirme kavrami, gelisimi ve
derecelendirme c¢esitleri agiklanacak, kurumsal yonetim derecelendirmesine yonelik
Tiirkiye’deki mevcut mevzuat ve ulusal ve uluslararasi sirket uygulamalar1 konusunda

bilgiler aktarilacaktir.

1. DERECELENDIRME KAVRAMI VE DERECELENDIRMENIN TARIHSEL
GELiSiMi

1.1. Derecelendirme Kavrami

Derecelendirme (rating) kavrami en basit ifadeyle not vererek degerlendirme
anlamina gelmektedir. Bir bagka ifadeyle derecelendirme, siralama yardimiyla yapilan
kurumsal ve fonksiyonel degerlendirmeler biitiiniidiir. Derecelendirme ile ilgili yapilan

bazi tammlar asagidadir:'™

e Derecelendirme, not verilerek degerin tespit edildigi c¢ok sayidaki

degerlendirmeler stirecinin bir biitiiniidiir.

e Derecelendirme, yatinnmcinin istlenecegi riski ortaya c¢ikaran  bir

degerlendirmedir.

''Melek Acar Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacihk Sektorii
Uzerine Ampirik Bir Calisma”, (Istanbul, iktisadi Arastirmalar Vakfi 2005), s.55-56



62

e Derecelendirme ihraggilarin anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam
olarak yerine getirme gii¢lerini bagimsiz bir sekilde degerlendirerek, kamunun

aydimlatilmasini saglamaktir.”"

Yukaridaki tanimlardan yola ¢ikarak derecelendirmeyi; finansal faaliyetlerde
bulunan bir sirketin, daha dnceden belirlenmis ilke, standart veya kanunlara uyumunu
gosteren Olgiitleri temel alip, yetkili uzmanlarca belirli analiz yontemleri kullanarak
degerlendirilmesi, bu degerlendirme sonuglarina gore siniflandirilmasi, smiflarin da

rakamsal veya rakamsal olmayan sembollerle gosterilmesi siireci denebilir.

Derecelendirme faaliyeti bir siireci ifade etmektedir. Bu siire¢ derecelendirmenin
kapsami ile baslamaktadir. Derecelendirme yapan sirket, derecelendirme Olgiitleri ve
derecelendirilecek olanin  bu Olgiitleri saglama veya saglamama ihtimalinin
hesaplanmasiyla devam etmektedir. Derecelendirme uzmanlarinin hesaplamalari
sonucunda elde edilen deger daha 6nceden belirlenen siniflardan hangisine uygun ise, o
smiflar1 temsil eden sembollerle veya rakamlarla tanimlanmaktadir. Semboller veya
rakamlar derecelendirmeyi yapan sirket ya da derecelendirilen sirketler tarafindan
kamuya agiklanmaktadir. Kamuya agiklanan bu sembol ve rakamlar derecelendirme
notu olarak adlandirilir. Derecelendirme notunu gosteren sembol ve rakamlar
derecelendirme sirketlerine gore farklilik gostermektedir. Her derecelendirme sirketi

kendi belirlemis oldugu derecelendirme sembollerini kullanmaktadir.

Derecelendirme kavrami ile siralama (ranking) kavramlar1 karistirilmamalidir.
Derecelendirme iyiden kétiiye dogru ya da yiiksekten asagiya dogru bir siralama degil,
aranilan niteliklerin ne diizeyde oldugunu veya olast riskleri gdsteren bir
siiflandirmadir. Dereceler, belirlenen araliklar igerisinde esit risk diizeylerine sahip
olundugunu gosterirken, siralamada bir siniflandirma (aralik) bulunmamakta, sadece
digerlerine gore konumu belirlenmektedir. Ayni zamanda derecelendirme siibjektif
Olciitlerden yola cikarak objektif sonug elde etme siirecidir. Siibjektif dl¢iitlerden yola
cikilmaktadir. Ciinkii derecelendirme sirketlerinin ve derecelendirme uzmanlarinin
yontemleri farkli olabilir, sonuglar objektiftir; ¢iinkii derecelendirme notu ilan

edildiginde ilgili tiim kesimlerce kabul edilmektedir.

PITiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), “Ozel Sektor Borglanma Araglari
Raporu Mevcut Durum ve Oneriler” (Istanbul: Editér: Alparsalan Budak, Ozel Sektér Borglanma Araglar
Calisma Grubu, Yayin No:25, Haziran 2005), s.18.
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Derecelendirme sirketler agisindan ele alinirsa, her sirketin finansal ve yonetim
yapisi birbirinden farkli olmakta veya sirketlerin farkli sektoérlerde bulunmalar1 onlarin
finansal tablolarinda ya da yonetim sekillerinde fark olmasma yol a¢gmaktadir. Bu
nedenle sirketler derecelendirildiklerinde, belirlenen not sirketler arasindaki farki en aza
indirerek ve karsilagtirma olanagi sunmaktadir. Derecelendirme sirketleri farkli dlgiitleri
kullanmakta ama ayni amaca hizmet etmektedirler. Ancak derecelendirme sirketlerinin
kullandig: olgiitlerin farkli olmasi, derecelendirmenin 6ziinden uzaklasildigi anlamina
da gelmemelidir. Burada 6nemli olan hangi temel degerlere bagl kalarak olgiitlerin
belirlendiginin ve derecelendirmenin yapildiginin iyi aciklanmasidir. Bu nedenle
derecelendirme  sirketleri derecelendirme notlarimi  ve anlamlarin1  kamuya

aciklamaktadir.

1.2. Derecelendirmenin Tarihsel Gelisimi

Derecelendirme 19. yiizyilda yapilmaya baslanmis ve geliserek giiniimiize kadar
gelmistir. Derecelendirme sanayi devriminin yasanmasi ile baslayan ve yatirimlara
duyulan uzun siireli kaynak ihtiyacinin artmasiyla gelisen bir siire¢ izlemistir. 1929’da
yasanan biiyiik ekonomik kriz, derecelendirmenin 6neminin artmasina neden olmustur.
Izleyen yillarda derecelendirme finansal yatirimeilarin kararlarinda kullandiklar: énemli
bir ara¢c konumuna gelmis, hem uluslararas1 hem de ulusal alanda finansal yapinin
gostergesi olarak kullanilmaya baslanmustir. Ozellikle 1950 ile 1990 yillar1 arasinda
bor¢lanma araglarmin yayginlasmasi ve derecelendirme faaliyetlerindeki artis dikkat
cekicidir. Ayn1 zamanda yeni derecelendirme sirketlerinin kurulmasi, derecelendirme

sirketleri arasinda birlesmeler ve satin almalar bu yillarda yayginlagmustir.

1990’11 yillarda basta ingiltere ve ABD olmak iizere diger bircok iilkede yasanan
sirket iflaslarinin yonetim hatalarindan kaynaklandiginin anlasilmasi derecelendirmeye
olan giiveni sarsmustir. Gergeklesen sirket iflaslar1 finansal gostergelere dayali
derecelendirmenin yetersizligini ortaya ¢ikarmustir. Derecelendirme; sirketin yonetim
yapisi, ortakligin isleyisi, pay ve diger menfaat sahiplerine yonelik haklarin kullanimi

gibi konular1 da i¢ine alarak kurumsal yonetim yoniinde genisletilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi ve bu ilkelerin uygulamalarinin

yayginlagmasi derecelendirme faaliyetlerinde bir ayrima yol agmustir. Sirketlerin
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finansal bor¢ Odeme kabiliyetleri ve bor¢ araglarinin 6denebilirligi  “kredi
derecelendirmesi”; yonetim yapisi, seffaflik, menfaat sahipleri ile iligkileri iceren
finansal olmayan derecelendirme ise “kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi™®  olarak ifade edilmistir. Derecelendirme Tirkiye i¢in yeni bir
kavram olmakla birlikte oldukca hizli bir gelisme gostermektedir. Bu gelismede
Tiirkiye’nin bagli oldugu uluslararasi kuruluslarin yonlendirmesi, yabanci sermaye
ihtiyacinin artmas1 ve daha bilingli hale gelen yatirimcilarin etkisinin oldugu
sOylenebilir. Tablo 3’de derecelendirmenin tarihsel gelisimi ile ilgili 6nemli bazi

veriler sunulmaktadir.'>?

*“Kurumsal Yoénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi” ¢alismanin ilerleyen bdliimlerinde “Kurumsal
Yonetim Derecelendirmesi” (KYD) seklinde ifade edilecektir.

*2Tarihgenin hazirlanmasinda Melek Acar Boyacioglu, “Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk
Bankacilik Sektorii Uzerine Ampirik Bir Calisma”, (Istanbul, iktisadi Arastirmalar Vakfi 2005); Dogan
Yaym Holding AS. “Kurumsal Yo6netim Uyum Raporu 2006; Institutional Shareholder Service www.
issproxy.com, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri AS www.saharating.com;
SPK kurumsal yonetim ilkeleri ve ilgili tebliglerinden www.spk.gov.tr yararlanilmistir.
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Tablo 3. Derecelendirmenin Tarihsel Geligimi

1849
1859
1867
1888

1900
1909

1913
1922
1929

1934
1941

1950’ler

1969

1970’ler

1980’ler

1990’1ar

1991
1997

1999

1999
1995-2002

2000
2002
2003

2004

2005

2006

2006-2008

Brandstreet” Improved Commercial Agency ilk olarak derecelendirmeyi kullandi.

R.G.Dun and Company, 20.000 sirket adina olusan “Dun Rating Book”u yayimladi.

Henry Varnum Poor Company, demiryolu tahvillerinin degerlendirmesini yapt.

Henry Varnum Poor Company,” Poor’s Handbook of Investment Securities” adina
ABD‘deki menkul kiymetler hakkinda bir ¢alisma yapti.

John Moody & Company kuruldu., Standart Statistics Breau kuruldu. (1906)

John Moody & Company ilk kez “Bond-Rating-System”i kullanarak 250 Amerikan
Demiryolu sirketinin 1500°{in {izerindeki tahvilini derecelendirdi.

Fitch Publishing Company kuruldu.

Fitch Investors Service tiim tahvil tiirlerini degerlendiren bir sirket oldu.

Diinyada yasanan ekonomik kriz, derecelendirmenin 6neminin artmasina neden oldu.
Yasal diizenlemelerle derecelendirme menkul kiymet ihracinda bir sart olarak getirildi.
John Moody & Company ile Standart Statistics Breau birleserek Standart and Poor’s
Company adini ald1.

Moody’s ve Standart and Poor’s tarafindan ilk kez uluslararasi tahvil derecelendirmesi
yapildi. Bu olay uluslararasi sermaye piyasalarindaki kiiresellesme ve deregiilasyonun ilk
isareti oldu. Derecelendirmenin uluslararasi sermaye piyasalarindaki 6nemi artt1.

ik kez finansman bonosu derecelendirildi. Béylece derecelendirme sermaye piyasalarmin
yani sira para piyasalarinda da kullanilmaya basland1

Fitch derecelendirme sirketi kuruldu ve derecelendirme oldukga yayginlasti Canadian
Bond Service (1972), Thomson Bank Watch (1974), Japon Mikuni&CO Ltd(1975),
Dominion Bond Rating Service(1977), IBCA 1td.(1978, Japon Bond Research Institute
(1979) kuruldu.

Duff & Phelps Credit Rating Co. (1980), Japon Credit Rating Agency ve Nippon Investor
Service (1985), Institutional Shareholder Services (1985) kuruldu Derecelendirme
sirketleri biiyiimelerini siirdiirdii ve derecelendirmeye olan ihtiya¢ ve giiven artt1.

Tiirev iiriinlerin derecelendirmesi yapildi, FITCH ve IBCA sirketleri birlesti (1997).
Tiirkiye’de ilk defa devlet bor¢lanma kagitlart hakkinda derecelendirme yapildu.
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi SPK
tarafindan yayimlandi.

Ficth Ratin AS. Tiirkiye’de kurulan ilk uluslararasi derecelendirme sirketi oldu.

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri belirlendi ve yayinlandi.

World Com, Enron (ABD), Shell Group (ingiltere), Vivendi Universal (Fransa), Parmalat
(italya), Deawoo (Tayland), Imar Bankas1 (Tiirkiye) gibi bircok sirkette yonetim ve
denetim zaafindan kaynaklanan skandallar yagandi.

FitchIBCA o6nce Duff&Phelps’i daha sonra Thomson Bank Watch (TBW) biinyesine katt.
Sarbanes — Oxley Yasas1t ABD kabul edildi.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerini belirledi ve yaymladi. Sermaye Piyasalarinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi SPK
tarafindan yenilenerek yayimlandi.

OECD Kurumsal Yénetim [lkeleri revize edildi.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri AS. ilk Tiirk derecelendirme
sirketi kuruldu. SPK Kurumsal Y&netim ilkelerini yeniledi.

Borsada islem goren sirketlerden ilk kurumsal yonetim uyum derecelendirme notunu
Dogan Yayin Holding aldi. Derecelendirme ISS tarafindan yapildi. Derecelendirme notu 8
dir. Derecelendirme notunu diinyada agiklayan ilk medya sirketi DYH AS dir.
IMKB’sinde Kurumsal Yonetim Endeksi olusturuldu (2007), Konut finansmanindan
kaynaklanan ekonomik kriz bagladi (2007), Core Ratings’in Tiirkiye’de derecelendirme
yetkisi iptal edildi, RiskMetrics, Institutional Shareholder Services’i (ISS) satin aldi
(2007) TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. kuruldu.(2008)
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2. DERECELENDIRME CESITLERI

Derecelendirme faaliyeti, uygulanan bir model ¢er¢evesinde gecmisteki verileri
kullanarak derecelendirmeye tabi olan ile ilgili risk faktorlerini 6lgme g¢aligmalarini
icermektedir.'> Sirketler agisindan derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve

kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir.'*

2.1. Kredi Derecelendirmesi

Dar bir tanimla kredi derecelendirmesi; sirketlerin finansal durumlarinin veya
kaynak bulmak amaci i¢in ¢ikarmig olduklart bor¢lanma araglarinin ddenebilirliginin
belirlenmesi i¢in yapilan faaliyetler biitiiniidiir, denebilir. Bir bagka tanim da kredi
derecelendirmesi;

“Isletmelerin risk durumlart ve o6deyebilirliklerinin veya borclulugu temsil eden

sermaye piyasast araglarinin anapara, faiz ve benzeri yilkiimliiliikklerinin vadelerinde

karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslart tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

5 .. ) .. 155
degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi faaliyetidir.

Kredi derecelendirmesi ihracin® ya da ihragginin®™ yikiimliliiklerini yerine
getirememe olasiligini ve bor¢lanma itibarinin 6l¢iilmesi ve siniflandirilmas: amaciyla

yapilir,'

SPK’nin yapmisg oldugu tanim incelendiginde, kredi derecelendirmesinin
kapsami da ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda kredi derecelendirilmesi; kurumlarin risk
durumlarinin  tespiti, borglulugu temsil eden sermaye piyasast araclarinin
Odenebilirliginin tespitini icermektedir. Yukaridaki tanima dayanarak derecelendirme

faaliyetini; kurumlara yonelik derecelendirme, borg¢lanma araglarina yonelik

'$Beyhan Yashdag, Kredi Derecelendirme Sistemi SPK Lisanslama Smavina Hazirlik Soru
Ornekleri, Birinci basim, Istanbul, Literatiir Yaymlar1. Yayin No:531. (2007), s.129.

'3SPK, “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi” (SPK, Seri: VIII, No:51), m.4.

13SPK, 2007, a.g.e., m.5.

* Thrag: bir kurumun finansal kaynak bulmak amaci ile ¢ikarmus oldugu bor¢lanma araglarma verilen
genel bir isimdir. Thraca borglanma araclar1 da denebilir.

** Ihrage1: Borglanma aracimi ¢ikartan kurum

'%*yy Du, “Credit Rating, Default Probability and Structural Credit Risk Models”, (Queen’s University
Kingston, Canada July 2004), s.1.
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derecelendirme, bor¢lanmanin vadesine gore derecelendirme ve bor¢lanmanin para

tiirline gore derecelendirme seklinde siniflandirabilir.

2.1.1. Kurumlara Gore Kredi Derecelendirmesi

Kredi derecelendirmesi kurumlarin 6zellikleri dikkate alinarak banka ve finansal
kurumlarmin  derecelendirilmesi, sigorta sirketlerinin derecelendirmesi, kamu
kurumlarinin derecelendirmesi, smnai ve ticari kuruluslarin derecelendirmesi ve

belediyelerin derecelendirmesi olmak iizere bes’e ayrilir.

Banka ve Finans Kurumlarimin Derecelendirilmesi: Bu derecelendirmede banka
ve finans kurumlarinin mevduatlar1 i¢inde vadesiz, vadeli mevduat ve interbank
islemleri® incelenmektedir. Mevduatin derecelendirmesi banka ve finans kurumlari igin
diger derecelendirmelerin gergeklestirilmesinde temel olusturur. Bunun yami sira bu
derecelendirme cergevesinde banka veya finans kurumunun mevduat garanti sisteminin
kalitesine de bakilir. Banka ve finans kurumlarinin derecelendirmesi hem kisa hem de
uzun vadeli derecelendirmeyi igermektedir. Banka ve finans kurumlarinin
mevduatlarinin  derecelendirmesinden baska finansal giiclinii belirlemek iginde
derecelendirme yapilmaktadir. Finansal giic derecelendirmesi, banka veya finans
kurumunun finansal temelini, franchise degerini,” faaliyet alanlarindaki ve
varliklarindaki ¢esitlik incelenmektedir. Bu derecelendirme ¢ercevesinde ekonominin
giicli, gelecekteki isleyisi, finansal sistemin yapisi, nispi kirilganligi, bankacilik
konusundaki diizenlemelerin ve denetimin niteligi gibi banka veya finans kurumunun

faaliyet cercevesindeki diger risk faktorleri de dikkate alinmaktadir."’

Sigorta Sirketlerinin Derecelendirilmesi: Bir sigorta sirketinin risk gerceklestigi
takdirde meydana gelen zarar karsilayabilme ve sozlesmeden dogan Odeme

yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirebilme giici hakkindaki

* Interbank islemleri; bankalar arasi fon alis verisi, ayrintili bilgi i¢in Metin Coskun, Finansal Piyasalar
(Kurumlar, Araclar, Analiz), Eskisehir, Birlik Ofset Yaycilik, (2002), s.31

** Franchise degeri: Bir sirketin piyasa degeri, o sirketin maddi degeri ile franchise degerinin toplamindan
olusmaktadir. Franchise degeri sirketin zamanla genislemesi ve biiylimesinin bir lgiitiidiir. Franchise
degeri, gelecekteki tiim yatirimlarinin net bugiinkii getirilerinin toplamidir. Martin L. Leibowitz ve
Stanley Kogelman, “Franchise Value and the Growth Process”, Financial Analysts Journal, Cilt:48,
Say1:1, (Ocak-Subat 1992), s.53.

'*"Boyacioglu, a.g.e., s.79-80.
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degerlendirmedir. Sigorta sirketinin finansal gili¢ derecelendirmesinde tek bir sigorta

sdzlesmesi degil, aym tip sigorta sézlesmelerinin tamami degerlendirilmektedir. '

Kamu Kurumlarmmin Derecelendirilmesi: Kamu kurumlarmin bor¢ &deme
giiclinlin Ol¢lilmesi amaci ile yapilan derecelendirme faaliyetidir. Bu derecelendirme
faaliyetinde, ekonomik gelismeler, politik siire¢ gibi makro gostergeler dikkate

alinmaktadir.

Swnai ve Ticari Kuruluglarin Derecelendirmesi: Bu derecelendirme, ticari veya
smai kurulusun ytikiimliiliikklerini yerine getirebilme derecesinin tespitine yonelik olarak
gergeklestirilir. Kuruluslarin biiyiime, likidite, bor¢luluk, faaliyet dongiisti, karlilik gibi

finansal gostergeleri dikkate almarak gerceklestirilmektedir.'

Belediyelerin Derecelendirilmesi: Kamu hizmeti saglayan belediyelerin kredi
taleplerinin degerlendirilmesi veya ¢ikarmis oldugu borclanma araglarimin geri
Odenebilirligini belirlemek amaci ile gergeklestirilen derecelendirme faaliyetleridir.
Belediyelerin finansal durumu ve borglar1 6deyebilme olasiligin1 hesaplamaya yonelik

olarak gerceklestirilmektedir.

2.1.2. Borclanma Araclarina Gore Kredi Derecelendirmesi

Borglanma araglar1 piyasasinin saglikli igleyisi i¢in en énemli unsurlardan biri
derecelendirme olarak kabul edilmektedir. Derecelendirme, ihraggilarin anapara ve faiz
yilikimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirme giig¢lerinin bagimsiz bir
sekilde degerlendirilerek, kamunun aydinlatilmasini saglamaktadir. Derecelendirmenin

tesvik edilmesi piyasalarin saglikli isleyisine katkida bulunacaktir.'®

Genel olarak derecelendirme kapsamina aliman menkul kiymetler su sekilde

. 161
siniflandirilabilir.

e Mevduat sertifikalari,

¥ Boyacioglu, a.g.e., s.80.

'¥Caglayan Bodur ve Suat Teker, “Ticari Firmalarm Kredi Derecelendirilmesi: IMKB Firmalarina
Uygulanmas1” iTU Dergisi/ Sosyal Bilimler, Cilt:2, Say1:1, (Aralik 2005), 5.28.

160TSPAKB, a.g.e., s.18

'*"Unsal Ban ve Nevin Yoriik, “Derecelendirme, Derecelendirme Yontemleri ve Avrupa Birligi'ne Giris
Oncesinde Tiirkiye Agisindan Degerlendirme”, (istanbul, “Avrupa Birligi'ne Giris Siirecinde Finans
Sektorii ve Reel Sektor, 1U. Isletme Fakiiltesi Yayin No:284, Edidér, Ahmet Kése ve Murat Kiyilar VIL.
Ulusal Finans Sempozyumu Bildirileri, 22—-25 Ekim 2003), s.531.
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e Yatirim fonu,

e Kamu kagitlar®,

e Menkul kiymet yatirim fonu,
e Oydan yoksun hisse senetleri,

Bu derecelendirmede borgclanma aracini ihra¢ eden kurumun diger borglari
dikkate alinmamaktadir. Sadece bor¢lanmaya konu olan menkul kiymetin zamaninda ve
tam olarak anapara ve faizinin  Odenebilirligi  degerlendirilmekte  ve

derecelendirilmektedir.'®

Ihra¢ edilen borg¢lanma aracinin derecelendirmesi ihragc1 agisindan ihtiyaridir.
Ancak, derecelendirmenin zorunlu tutulmasi halinde piyasanin belli bir diizen i¢inde

. o . . . . - 1
calismast ve yatirimel giiveninin tesis edilmesi saglanmis olacaktir.'®

2.1.3. Vadesine Gore Kredi Derecelendirmesi

Derecelendirmenin kapsadigi vade kisa ya da uzun olabilir. Eger derecelendirme
kisa siireli ise kisa vadeli derecelendirme; uzun siireli ise uzun vadeli derecelendirme

olarak ifade edilmektedir.

Uzun Vadeli Derecelendirme: Kurumun performansi ile kurulusun ait oldugu
sektoriin temel ekonomik ve finansal Ozelliklerine dayanarak verilen goriistiir. Bu
derecelendirmede konjonktiire™ duyarlilik, teknolojik gelismeler, talep degismeleri,
kanuni diizenlemeler, yonetim kalitesi gibi unsurlar etkili olmakta ve kurumun uzun

vadede yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme olasiligim belirlenmektedir.'®*

Kisa Vadeli Derecelendirme: Kurumun bir yila yakin siirede tim

yukiimliiliiklerini karsilayabilmesi i¢in gerekli likidite ve sermaye kaynaklarina erisme

‘Devletin borglanma araglari; hazine bonolar1 ve tahviller, 6zel tertip devlet tahvilleri, Meral Vurucu
Demir, “4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanunun
Getirdigi Yenilikler, Onceki Mevzuat ile Karsilastirilmas1” (Ankara, Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali
Kontrol Genel Midiirliigii, Mart 2004), s.15.

'®2Boyacioglu, a.g.e., s.76.

'“TSPAKB, a.g.e., s.19.

** Ekonominin reel iiretim hacminde goriilen inis ve ¢ikislar konjonktiir olarak adlandirilmaktadir.

"% Ayse Botan Berker, “Riskinizi tantymniz”,

http://www.elegans.com.tr/haber detay.asp?varLang=T&HaberCode=239.)10.02.2007.
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> Bu siirecte konjonktiire duyarhlik, teknolojik

imkanmm  degerlendirilmesidir.'®
gelismeler gibi uzun vadede olusmasi beklenen ve sirketi etkileyebilecek etkenler

dikkate alinmamaktadir.

2.1.4. Para Tiiriine Gore Kredi Derecelendirmesi

Para tiirine gore kredi derecelendirmesi; uluslararast doviz cinsinden
derecelendirme, uluslararasi yerel para cinsinden derecelendirme, ulusal yerel para
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cinsinden derecelendirme olmak iizere tlice ayrilir.

Uluslararasi Doviz  Cinsinden Derecelendirme: Kurumun doviz cinsi
yiikiimliiliiklerini doviz yaratarak Odeyebilme kabiliyeti degerlendirilir. Tim {ilke

riskleri, konvertibilite® riski dahil goz 6niine alinmaktadir.

Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Derecelendirme: Kurumun yerel para cinsi
yiikiimliiliiklerini yerel para yaratarak 6deyebilme kabiliyeti uluslararasi dlgiitlere gore

degerlendirilir. Konvertibilite riski hari¢ tiim {iilke riskleri goz oniine alinmaktadir.

Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme: Kurumun yerel para cinsinden
yukiimliiliikleri yerel para yaratarak Odeyebilme kabiliyeti ulusal Olgiitlere gore

degerlendirilir. Ulke riski géz oniine alinmamaktadur.'®’

Sekil 3°de ise kredi derecelendirmesi farkli bir siniflandirmaya tabi tutulmustur.
Sekilde’de goriilecegi gibi derecelendirme dorde ayrilmaktadir. Ulke derecelendirmesi;
iilkenin mevcut bor¢larin1 tam olarak zamaninda 6deyebilme giiclinii 6lgmek igin
yapilan derecelendirme faaliyetidir. Kurum derecelendirmesi; kurumun mevcut
bor¢larin1 tam olarak zamaninda ddeyebilme giiciinii 6lgmek icin yapilir. Bu asamada
kurumun derecelendirme notu iilke notunu gecemez. Ciinkii higbir kurumun kaynak
yaratma kabiliyeti bagli oldugu devletin kaynak yaratma kabiliyetinden ¢ok olamaz

varsayimindan hareket edilir. Thra¢ derecelendirmesi ise kurumlarin borglanmak

' Berker, a.g.e., s.1.

'%Nesrin Sirvan “Kredi Derecelendirme ve Tiirkiye Ekonomisi”, s.4.

http://gunaycaymaz.googlepages.co m/krediderecelendirme.pdf, (14.02.2007).

*Konvertibilite: Bir iilke parasinin resmi denetime bagli olmaksizin ve herhangi bir sinirlama getirilmeden
diger iilke paralarina veya altin ve giimiise serbestge ¢evrilmesi, degistirilebilinmesidir. Konvertibilite
riski, bir tilke parasmin “milli” olmasin1 ve borsa dalgalanmalar sirasinda ayakta kalma yetenegini ifade
eder.

'Sirvan, a.g.e., s.5.
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amaciyla yaptiklar1 ihraglarin anapara ve faizini zamaninda ve tam olarak 6deyebilme
kabiliyetini 6lgmek i¢in yapilir. Proje derecelendirmesi ise, proje i¢in kaynak talebinde
bulunuldugunda projenin bor¢lanma maliyetlerini karsilayip karsilayamayacagini

belirlemek amaciyla yapilan derecelendirmedir.

Ulke Eurim Ihracin Proje
Derecelendirmesi Derecelenditmesi Derecelenditmesi Derecelenditmesi
Bankalar ve Finans Tahwil
Euramlan
I [
Bigorta
. . Yapilandirilmg
Girketlert Finansman
|
Flamn
Kunmlan

[
Smal ve Ticard
Firketler

|
Belediveler

Sekil 3. Kredi Derecelendirmesinin Smiflandirilmasi'®
Kaynak: Nesrin Sirvan “Kredi Derecelendirme ve Tiirkiye Ekonomisi”, s.4.
http://gunaycaymaz.googlepages.co m/krediderecelendirme.pdf, (14.02.2007).

2.1.5. Kredi Derecelendirmesinin Faydalar1 ve Derecelendirme

Notlari ile Anlamlari

Kredi derecelendirmesi finansal piyasalarda 6nemli rol oynar. Bankalarin ve
diger kurumlarin finansal yapilarinin degerlendirilmesinde kredi derecelendirme notu
kullanilir. Yatirimcilar yatirnmlarindaki riski azaltabilmek igin kredi derecelendirme
notunu kullanirlar ve derecelendirmelerdeki degisikliklere gore yatirimlarini

yonlendirirler.'®”

Derecelendirme, faiz oranlarinin riske gore farklilastigi basta tahvil olmak tizere
bor¢lanma araglarinin ihraglariin kolaylastigi, spekiilatér yatirimci ve yerli-yabanci

dengelerinin kuruldugu, yatirimcilarin giivenliginin saglandigi, bor¢lanma kalitesiyle

'8Sirvan, a.g.e., s.5.

Dy, a.g.e., s.1.
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birlikte islem hacminin de istikrarli bir sekilde gelistigi bir sermaye piyasasi ve borsa

kazandirir.!”°

Kredi derecelendirmesi yoneticilerin sirketlerinin sermaye yapilarina karar
verme siireci ile de ilgilidir. Kredi derecelendirmesi, yoneticilerin bor¢ ve 6z sermaye

71

arasindaki tercihinde kullamlir.'”' Aym zamanda kredi derecelendirmesi, kamuya

sirketin kalitesini gdsteren aciklanabilir bilgi saglar.'’* Ayrica;'”
e Faiz oranlarinin riske gore farklilagsmasini saglar.

e Risk faktoriine gore mali kurum tercihi yapilmasina imkan verir. Bankalarda

mevduat maliyetinde tasarruf saglar.

e Mali yapiin gliclenmesini ve risklerin siirlandirilmasini tesvik eder, etkinligi

artirir.
e Devlet garantisi olmaksizin sisteme giiven duyulmasini saglar.

e Uluslararas1 finans c¢evreleri ile iliskileri gelistirir ve dis kaynak kullanim

maliyetinde tasarruf saglar.

e Biiyiik kredilerin derecelendirilmesi problemli kredilerin olusumunu siirlandirir

ve aktif kalitesinin ylikselmesini saglar.
e Kurumsal yatirimcilar1 ¢ekerek sirketlerin bor¢lanma imkanlarini genisletir.

o Sirketlerin alternatif fon kaynaklarina ulasabilmelerine, aktif-pasif vade uyumu

ve likidite planlamasi yapabilmelerini miimkiin kilar.

e Piyasalarda yeterince taninmayan kiiclik ve orta 6lgekli isletmelerin bor¢lanma

piyasasina girmelerini saglar.

e Bor¢lanma operasyonunda maliyet tasarrufu saglar ve derecelendirilen sirketleri

avantajl kilar.

e Sirket yoneticilerini kuruluslarina daha farkli bakmalar1 ve stratejik kararlarini

yeniden gozden gecirmeleri i¢in zorlar.

"""Ban ve Yoriik, a.g.e., 5.536.

"Darren J. Kisgen, “Credit Rating and Capital Structure,” The Journal of Finance, Cilt:61, Say1:3,
(Haziran 2006), s.1037.

'"Kisgen, a.g.e., s.1038.

'Sirvan, a.g.e., s.7-9; Yashdag, a.g.e., s.156-158.
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Kurumlarin otokontrol sistemlerini ve yonetim kalitesinin gelisimini tegvik eder,

etkinligi artirir.

Yurti¢i ve yurtdisindaki ilgili ¢evrelere kurumun mali ve mali olmayan yapisi

hakkinda kapsamli bilgi saglar.

Ustlenilen riskin kolay anlasilabilir semboller araciligiyla yatirimcilara

anlatimini saglar.

Yatinimcilarin yapamayacaklart derinlestirilmis analizlerin dereceler kanaliyla

yatirimcilara ulastirilmasini saglar.

Cesitli bor¢ enstriimanlar1 arasindaki kalite farkinin, dolayisiyla iistlenilecek

riskin ortaya konmasina imkan verir.

Yatirimcilarin risk egilimlerine gére menkul kiymet tercihi yapabilmelerine

imkan saglar.
Ikincil piyasalarin gelisimine yardimci olur.
Kurumlari mali yapisi ve kalitesinin diizenli olarak incelenmesini saglar.

Menkul kiymet alim-satiminda bir tavsiye niteliginde olmamakla birlikte hizl

referans unsuru olusturur.
Risk tespitinde standardizasyon saglar.

Menkul kiymet fiyatlarindaki spekiilatif dalgalanmalari sinirlandirir ve bir denge

unsuru olusturur.
Kurumsal yatirimeilar ¢ekerek piyasanin derinlesmesini saglar.

Yabanci yatirimeilarin  piyasaya girmelerini tesvik eder ve uluslararasi

piyasalarla uyumu kolaylastirir.
Uzun vadeli yatirim egilimini gii¢lendirir.
Ekonomiye giivenilir ve istikrar i¢inde gelisen mali piyasalar kazandirir.

Ekonominin dis kaynak teminini, piyasalarin uluslararasi piyasalarla

biitiinlesmesini saglar.
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e FEkonomideki genel risk diizeyini siirlandirirken mali islemlerin etkinligini

artirir ve bllylimenin daha etkin finansmanini saglar.

Yukarida sayilan faydalarin gergceklesmesi i¢in kredi derecelendirme
sirketlerinin derecelendirme faaliyeti sonucunda belirledikleri notlar1 kamuya
aciklamalar1 ve bu agiklanan notlarin da menfaat sahipleri tarafindan gilivenle dikkate
alimmasi gerekmektedir. Kredi derecelendirme faaliyetlerinde bulunan bircok sirket
vardir. Tiirkiye’ de ise kredi derecelendirmesinde 3 yabanci 4 yerli olmak {izere toplam

7 sirket faaliyet gostermektedir.'™

Bunlardan Tiirkiye’nin ilk ulusal derecelendirme sirketi Saha Kurumsal Y 6netim
ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri AS.’in (SAHA A.S.) kredi derecelendirme notlari
ve anlamlar1 Tablo 4’te verilmistir. Derecelendirme notlar1 “yatirim yapilabilir” ve
“spekiilatif™* olarak ikiye ayrilmaktadir. Derecelendirme notlar1 AAA’dan baslayip en
diisiik kalite olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda goreli

ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin art1 (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilmaktadir.*"®

Cesitli uluslararast derecelendirme sirketlerinin kredi derecelendirme notlari
Tablo 5’de goriilmektedir. Derecelendirme sirketleri verdikleri notlart (+) veya (-)
isaretleriyle ya da 1, 2, 3 seklinde sayilarla belirtirler. Pozitif isaret ve en diisiik sayi,
ilgili kategorideki en iyi durumu yansitir. Ornegin, Standard and Poor’s igin BBB- ve
daha iistii dereceler yatirim kategorisinde oldugunu ve BB+ ve daha altindaki dereceler

ise spekiilatif kategoriye sokuldugunu ifade etmektedir. '’®

""Nisan 2009 itibariyle Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi SPK’nca kabul edilen
uluslararasi kredi derecelendirme sirketleri; Standards and Poor’s Corp., Moodys Service Investor Inc. ve
Fitch Rating Ltd.; Tiirkiye’de kurulan ve SPK tarafindan yetkilendirilen kredi derecelendirme sirketleri;
Fitch Rating Derecelendirme Hizmetleri A.S., JCR Avrasya Derecelendirme A.S., TCR Kurumsal
Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. ve Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S. dir. http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&
subid=1 (17.05.2009).

* Ana para ve faiz 6demelerinde bir aksama olma ihtimali ¢ok az ise yatirim yapilabilir; goéreli olarak riski
yiiksek ve yiikiimliiliiklerini yerine getirme olasihif1 azaliyorsa spekiilatif olarak smiflandirilir. Ozer
Ozding “Derecelendirme Siirecinde Ekonometrik Bir Degerlendirme” (Ankara; SPK Yaymn No:130 May1s
1999), s.8.

'Saha  Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri AS. (SAHA AS),
http://www.saharating.com/ 13.05.2007

"Derecelendirme notlart ve anlamlar1 TC: Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi’min internet sitesinden
almmustir. A Sennur Yiksel “Rating Kuruluglart ve Tirkiye” Dis Ticaret Dergisi, Say1:4, (1997),

http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/ocak 97/rating.htm
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Tablo 4. Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri AS.’in Kredi Derecelendirme
Notlar1 ve Anlamlari

AAA En yiiksek kredi kalitesi. Finansal yiikiimliliiklerini yerine getirme kabiliyeti
son derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz dahaj
fazla riske sahip.

AA+ Kredi kalitesi ¢ok yiiksek. Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti

AA cok yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullan

AA- yatirim riskini dnemli sayillmayacak bir miktarda arttirabilir.

Yatinnm A+ Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz
Yapilabilir A ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.

A-

BBB+ Finansal yiikiimliliiklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz

BBB ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet]

BBB- ise, uygun koruma parametrelerine sahip ama ihraggmin olumsuz ekonomik]
lkosul ve degisimler dolayisiyla yiikiimliiliigiinii yerine getirme kapasitesi
zay1flayabilir.

BB+ [Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama

BB olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz yiize.
Menkul kiymet ise, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme

BB- mevcut veya diger spekiilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yikimliliginiy
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya ¢ikabilir

B+ Finansal yilkiimliiliikklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak]
olumsuz ekonomik ve finansal kosullara kars1 hayli hassas. Menkul kiymet ise,
zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,

B- sektoriin ve thragginin durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.

CcCccC Yatirim yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal

s yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in ekonomik, sektorel ve finansall
Spekiilatif kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.

CC Hayli tehlikede. Finansal yiikiimliiliiklerin 6denmeme riski yiiksek.

C [En spekiilatif derece. Konkordato ilan edilmis ama finansal yiikiimliiliikler
halihazirda yerine getiriliyor. Risk ¢ok yiiksek. Bu not ayni zamanda,
0demeleri ge¢ yapilan menkul kiymetler i¢in de tahsis edilir. Bu tiir menkul
[krymetlerde kredi kalitesi ve bir derece koruma unsurlart vardir ama
belirsizlikler ve olumsuz kosullara hassasiyet seviyesi cok daha agir basar.

D Temerriit. Sirket finansal yiikiimliiliiklerini yerine getiremiyor veya s6z konusuyj

menkul krymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Tablo 5. Uluslararasi Derecelendirme Sirketleri ve Kredi Derecelendirme Notlar1 ile Anlamlari

Standard
and Poor’s

Moody’s

Fitch

Duff and
Phelps

Yatirim
Yapilabilir

AAA

Aaa

AAA

Anapara ve faiz 6demelerinde ¢ok giiclii
bir kapasiteyi gosterir. Verilebilecek en
yiiksek nottur.

AA

AA

2-4

Bu derece yiiksek kaliteli tahvillere verilir.
Ana para ve faiz 6demelerinde giiglii bir
kapasiteyi belirtir.

5-7

Bu tahviller birgok lehte yatirim tutumuna
sahiptir. Ancak olumsuz ekonomik
degisikliklere karsi temkinli olunmasi
gerektigini gosterir.

BBB

Baa

BBB

8-10

Bu nota sahip tahviller ana para ve faiz
6demelerinde uygun bir kapasiteye sahip
olundugunu fakat olumsuz ekonomik
kosullarda 6demelerde gecikme riskinin
g0z Oniine alinmasi gerektigini gosterir.

Spekiilatif

BB

Ba

BB

11-13

Tahvillerin ana para ve faiz 6demelerinde
sadece 1liml1 bir korumaya sahip oldugunu
gosterir.

14

Genel olarak zayif karakterli tahvillerdir.
Geri 6demelerde riskin fazla oldugunu
gosterir.

CCcC

Caa

CcCcC

15

Zayif kalitedeki ihraglardir. Risk yiiksektir.

CcC

Ca

CC

16

Oldukga yiiksek risk icerdigini gosterir.

17

En diistik tahvil kalitesine verilen nottur.
Yatirimeilarin tistlendigi riskin ¢ok yiiksek
olacagini belirtir.

Ihrag edilen tahvillerin geri demelerinin
yapilamayacagini gosterir.

DDD

Verilebilecek en kotii nottur. Geri
O0demelerin olanaksiz oldugunu gosterir.

DD

€9999999999999959)

€9999999999999959)
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2.2. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Kurumsal yoénetim derecelendirmesi sirketlerin kurumsal yonetim ilke ve
kurallarina uyum diizeylerinin belirlenmesi amaciyla yapilan derecelendirmedir.
Asagida kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi kavrami ve kapsami

aktarilacaktir.

2.2.1. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Kavram ve Kapsami

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi (KYD) 1990’lardan sonra yayginlasan ve
OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerini belirlemesinden sonra hizli bir uygulama alam
bulan yeni bir derecelendirme kavramidir. Kurumsal ydnetim derecelendirmesi;
isletmelerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine
uyumunun derecelendirme sirketleri tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siiflandirilmas: faaliyetidir.'”’

KYD’nin amaci sirketlerin yatirime1 haklarini, bilgi agiklamalarinin kalitesini,
yonetim kurulunun etkinligini ve diger yonetim hatalarina kars1 seffaflik, aciklik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk ilkelerine wuyup uymadiginin degerlendirilmesini
saglamaktir.'”®  KYD’nin kapsamim yasa ve diger diizenlemelere uygun olarak
belirlenmis kurumsal yonetim ilkeleri, sirket icinde belirlenen ilkeler ve sirket
uygulamalar1 ile diger uluslararast1 kurumsal yonetim ilkelerinin degerlendirilmesi

olusturmaktadir.

Tiirkiye’de halka acik sirketlerin KYD yaptirmalar1 yasal olarak zorunlu
degildir. Ancak bu sirketler s6z konusu ilkelere iligkin uygulamalar1 konusunda bilgi
vermek amaciyla “kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu” yaymlamak

179
zorundadirlar.

177SPK, 2007, a.g.e., m.6.

1783 &P, “Standard and Poor’s Corporate Governance Scores and Evaluations - Criteria, Methodology and
Definations”, Standard and Poor’s Governance Services, (Ocak 2004) s.4.
http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/products/FullPublicCriteria07July032.pdf, (06.04.2009).
'"SPK, Sermaye Piyasasi Haftalik Biilten, Say1 No:2004/51, Dénem:06.12.-10.12. 2004,
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2.2.2. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinin Onemi

KYD bir¢ok menfaat sahibi tarafindan kullanilmaktadir. Sirketlerde KYD’nden
yararlananlar; pay sahipleri, sirket calisanlari, kreditorler, yerli ve yabanci yatirimeilar,
borsalar, aract kurumlar ile analistler, diizenleyici otoriteler ve akademisyenlerdir. Bu
gruplarin her biri KYD’ni farkli amaglar i¢in kullanabilmektedirler. KYD’nin 6nemi
“sirket i¢i menfaat gruplar1” ve “sirket dis1 menfaat gruplar1” seklinde iki sinifa ayirarak

aciklanabilir.

2.2.2.1. i¢ Menfaat Sahipleri Bakimindan Kurumsal Yonetimin

Derecelendirmesi

Son yillarda kurumsal yonetim, 6zsermaye riskinin genel kabul gormiis
Ogelerinden biri olmaya baglamistir. KYD yatirnmeir arastirmalarinda artarak
kullanilmaya baslanmistir. 1990’lardan sonra yasanan sirket iflaslari, pay sahiplerini ve
diger sermaye piyasasi katilimcilarini endiselendirmistir. Sirketlerin pay senetleri
oldukca hizli bir sekilde deger kaybetmis ve yatirimcilar yiiksek tutarlarda kayiplarla
kars1 karsiya kalmislardir. Sekil 4’te Enron, World Com, Tyco ve Parmalat sirketlerin
kurumsal yonetim basarisizliklarinin ortaya ¢ikmasindan 6nceki iki ayda ve sonraki dort

ayda sirketlerin pay senetlerinin fiyatlarindaki degisim net olarak gériilmektedir.'™

Sekil 4 incelendiginde sirketlerin pay senedi degerlerinin 100 Dolarlardan
diismeye basladig1r ve yaklasik 6 aylik bir siire¢ icinde %35 ile %98’e varan deger
kaybina ugradiklar1 goriilmektedir. Bu durum sirketlerin KYD’ne olan gereksinimini
gostermektedir. Birinci bolimde de acgiklandigi gibi bu tiir sirketlerde yasanan deger

kayiplarinin en 6nemli nedeni yonetimdeki yetersizliklerdir.

"ETSE ISS “Measuring the Impact of Corporate Governance on Global Portfolios, Corporate
Governance Rating and Indexs Series ” (FTSE ISS Series Research Report, Nisan 2005), s.5.
http://www.issproxy.com/pdf/CGIResearchStudy2005pdf. 08.11.2006
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Sekil 4. Enron, World Com, Parmalat ve Tyco Sirketlerinde Krizin Olustugu 6 Aylik Siiregte Pay
Senetlerinin Piyasa Degerlerindeki Degisim

Kaynak: FTSE ISS “Measuring the Impact of Corporate Governance on Global Portfolios, Corporate
Governance Rating and Indexs Series ” (FTSE ISS Series Research Report- Nisan 2005), s.5.
http://www.issproxy.com/pdf/CGIResearchStudy2005pdf.

KYD, kurumsal ydnetim yapisinda yetersiz yonetim uygulamalarinin sonuglarini
ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda sirketlerin kurumsal yonetim yapilari, sirketlerin ve
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini, agiklik, dogruluk, sorumluluk ilkelerine gore
yonetmeyi saglayan tipik bir kurumsal yonetim kilavuzunun ¢ergevesini
olusturmaktadir. KYD, yonetime iliskin 6zel bilgilerin elde edilmesi ve karsilikli
goriismelerle sirketin kurumsal yOnetim performansint ve uygulama kosullarin

yorumlayacak temel kurallarin belirlenmesine yardimer olmaktadir.'®'

KYD, sirket yonetimi agisindan da ¢ok énemlidir. Sirket yonetiminde icract ve
icract olmayan yoneticilerin 06zelliklerinin neler oldugunun anlasilmasina katki
saglamaktadir. Sirket yonetimindeki catismalarin ortadan kaldirilmasit ve sorunlarin
¢oziimiinde yoneticilere yol gostermektedir.'® KYD, sirket yoneticilerinin, stratejik
kararlarin1 yeniden gozden gegirmelerine ve daha dikkatli hareket etmelerine yardimci
olmaktadir. Boylece yoneticiler, yonetim sistemlerini ve kalitelerini gelistirme ¢abasina

girerek sirketin etkinligini arttirmaya ¢alisirlar.'®

Derecelendirme sirketlerin mali ve mali olmayan durumlar1 hakkinda ilgili

kisilere bilgi saglamasi agisindan tartisilmaz bir fayda saglamaktadir. Derecelendirme

BIS&P, 2004, a.g.e., s.5.
25 &P, 2004, a.g.e., s.4.
'83Ban ve Yorik, a.g.e., s.535.
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kurumsal yatirimcilar agisindan biiylik 6nem arz ettiginden sirketin bor¢lanma
imkanlarinin genislemesi ve daralmasini belirlemektedir. KYD, sirketlerin alternatif fon
kaynaklarina ulasmalarina imkan saglayabilmekte, kii¢iik ve orta olgekli sirketlerin
bor¢lanma imkanlarin1 genisleterek bor¢lanma maliyetlerini azalmaktadir. Ayrica
derecelendirme, yoOnetimin kalitesini yiikseltirken, yoneticilerin stratejik planlama

yapmalarini tesvik etmektedir. '**

Derecelendirme sirketleri yatirimecilarin  kendi kendilerine yapamayacagi
bagimsiz ve profesyonel analizleri yaparak, derecelendirdikleri sirketlerle ilgili anlaml
bilgiler sunarak, yoneticilerin etkinliklerini artirmalarmi tesvik etmektedir. Ayrica,
yoneticileri sirket faaliyetlerini disiplin altinda tutmalarina ve hizmet kalitelerini

185
artirmalarina zorlamaktadir.

KYD sirketlerin mali olmayan risklerine iliskin goriisleri yansitarak, kurumsal
yonetim diizeyine iligkin bilgiler vermektedir. Derecelendirme sonucu verilen not
yatirimcilarin ve diger menfaat sahiplerinin yatirim kararlarini etkilemekte, pay senedi

degerinin tahmininde kullamlabilmektedir.'*®

Pay sahipleri, sirket faaliyetlerinde haklarinin gozetilmesini ve yoneticilerin
sirketi iyi yonetmelerini beklemektedirler. KYD, pay sahiplerinin haklarinin korunmasi

ve sirket yonetimi hakkinda pay sahiplerine fikir vermektedir.

Sirket yoneticileri, pay sahipleri ile yatirimcilar, aldiklari riskleri hafifletmek ve
pay senetlerinin gelecekteki degerini tahmin etmek i¢in kurumsal yonetime iliskin
bilgileri kullanmaktadirlar. Yetersiz kurumsal yonetim uygulamalart pay senetleri
fiyatlarinda zorunlu azalis anlamina gelmemesine ragmen, yetersiz kurumsal yonetim,
sirketin geneline yayilan risk artis1 olarak algilanmalidir. Bu durum eninde sonunda

sirket pay senetlerinin diisiik performansa sahip olacagini gostermektedir.'®’

B4A1i Serim “10 Soruda Ekonomideki Kurumlar, Derecelendirme ve Basel 117, (Radikal Gazetesi,
01.12.2006. http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=206056&tarih=01.12.2006

'®Ban, U., ve Yoriik, N., a.g.e., 5.535.

"% Alexey Sonin, “The Meaning Of Corporate Governance Ratings”, Certified Internal Auditor, President,
Russian Institue of Internal Auditors, Moscow, Russia, s.1.

"ETSE ISS., ag.e., s.5.
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2.2.2.2. D1s Menfaat Sahipleri Bakimindan Kurumsal Yonetim

Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim yapisinin ve uygulamalarinin derecelendirilmesi yatirim
kararlarimin verilmesinde ve sermaye teminindeki roliinii 6nemli oranda artirmaktadir.
KYD, sirket karliliginin degerlendirilmesine yardimei olurken, kurumsal yatirimcilarin

karsilastirmalr analizlerde kullanacaklar araglara 6nemli katki saglamaktadlr.188

Yatirimcilarin iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin riskleri azaltacagi ve hisse
senedi degerini arttiracagma inanmalari,'® yatirim kararim verirken énemli bir etken
olarak derecelendirme notunun kullanilmasini saglamaktadir."”® KYD, yatirimeilarin
gecmiste vermis olduklar1 yatirim kararlariin  sonuglarini  karsilagtirma imkani
vermektedir. Ornegin; Enron, Parmalat, World Com gibi sirketlerin nasil bir risk icinde

olduklarim1 anlama imkam saglamaktadir.'’!

Derecelendirme ile sirketlerin diizenli
degerlendirilmesi  yapilarak, yatirnmcilarin {stlendigi risklerin  giincel takibi
saglanmaktadir. Bdoylece, yatirimcilarin karar alma siirecinde {istlenecekleri riskin
analizi de kolaylasmaktadir. Derecelendirme, yatirimcilarin kabullendikleri risk
diizeyine gore menkul kiymet tercihi yapabilmelerine olanak saglamakta ve ikincil

piyasalarin gelisimine yardime1 olmaktadir.'**

Giicli mali piyasalar ekonomi i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Derecelendirme
giivenilir mali piyasalarin gelisimine katkida bulunmaktadir. I¢ piyasalarin yurtdisi
piyasalarla uyumunu giiclendirmektedir. Ayrica, derecelendirme yapilan piyasalara
daha fazla giiven duyulmakta ve daha fazla dis kaynak girisi saglanmaktadir.
Derecelendirme, borglanma olanaklarini  genisleterek ekonomiye oOnemli fayda

saglamaktadir.'”

KYD halka arzlarda da kullanilmaktadir. Sirketlerin kredi almasinda kolaylik
sagladig1 gibi menkul kiymet ihraglarinda olumlu katkilarda bulunmaktadir. KYD

birlesme ve satin almalarda incelenecek bilgilere ulasilmasinda faydali olmaktadir.

"®Instutional Shereholder Service (ISS), “Corporate Governance Quotient Corporate Governance Ratings
for Risk Management and Performance Enhancement”(ISS, http:/www.issproxy.com/pdf/cgq.pdf) s.1.
(09.02.2006)

B9ETSE ISS., a.g.e., s.2.

%Ban ve Yoriik, a.g.e., s.533.

¥ISonin, a.g.e., s.2.

2Serim, a.g.e., s.1.

3Serim, a.g.e., s.1.
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KYD menfaat sahiplerine sirketlerin i¢ isleyisleri hakkinda bagimsiz ve tarafsiz olarak
hazirlanmis bilgiler sunarak, yonetim kalitesinin iyilestirilmesi, stratejik kararlarin

. 194
analizine yardime1 olmaktadir.

KYD, SPK, IMKB ve BDDK gibi kuruluslarin gdzetim ve denetim yiikiinii
hafifleterek, bu kurumlarin kontrolii altindaki piyasa isleyisinin giivenli gelisimine
yardime1 olmaktadir. Ayrica, piyasalara seffaflik getirerek oto kontrol sistemlerinin

islerligini arttirmaktadir.

KYD analistlerin, danigsmanlik sirketlerinin ve aract kurumlarin yatirimcilart
siiflandirmalarinda da kullanilabilen 6nemli bir gostergedir. Yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 alirlarken yararlandiklar1 faktorler yatirimci tiirlerinin tanimlanmasinda
kullanilarak; riskli portfdy olusturan yatirimcilar, geleneksel yatirimcilar ve stratejik

yatirimeilar olmak iizere, ii¢ tip yatirrmer simifi olusturulabilir.'”?

Riskli portfdy olusturan yatirimcilar i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin
onemi azdir. Riskli portfoy olusturan yatirimecilar kotii kurumsal yonetimin olusturdugu
yiiksek riski de kabul ederler; yatirim yaptiklar1 hisse senetlerindeki fiyat artiglarinin
hizli ve yiiksek kar saglayacagini diisiinerek, bu tiir sirketlere ait pay senetlerini tercih
ederler. Bununla beraber, yatirim yapacaklari iki sirketten birini tercih asamasina
geldiklerinde karsilastirma yaptiklarinda KYD’ni kullanabilirler. Gergekte birgok sirket
icin bu durumu belirlemek ve karsilastirmak oldukc¢a zor olabilir ve sadece kurumsal

yonetim uygulama diizeyleri bu farklilig1 ortaya koymakta yeterli olmayabilir.'*®

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile daha ¢ok emeklilik fonu, kurumsal
yatirimcilar, sigorta sirketleri gibi geleneksel yatirimcilar ilgilenmektedir. Bu
yatirimeilar i¢in yatirimlarinin korunmasi ve degerinin biiylimesi 6nemli olmaktadir.
Geleneksel yatirimeilar, sirketlerin pay senedi fiyatlarinin artisi ile kurumsal yonetimin
kalitesi arasindaki iliskinin gergekligi konusunda bilgilenmek istemektedirler. Eger

yatirimer pay senedinin deger artisi ile ilgileniyorsa birgok faktor® kurumsal yonetim

1%4Serim, a.g.e,s.l.

195S0nin, a.g.e., s.2.

1%Sonin, a.g.e., s.2.

* Yatirimcinin yatirim Kararini etkileyen birgok risk faktor bulunmaktadir. Neyi inceleyecegi, ne zaman
yatirim yapacagi, once llke analizi, yatirim yapilacak sektoriin analizi, sirketin yeni bir iriin, yeni
teknoloji, yeni pazara sahip olup olmadiginin incelenmesi, daha sonra sirketin hisse senedi getirilerinin
geemis yillar itibari ile incelenmesi, girketin ceo’su, ve likidite durumu gibi bir ¢ok faktdr yatirim karari
i¢in risk olusturur.
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uygulamalarinin kalitesinden 6nemli olmaktadir. Ancak, genellikle bu tiir yatirimcilar
oncelikli olarak yatirimin giivenirligini dikkate almaktadirlar. Geleneksel yatirimcilarin
yatirimlarindaki riski azaltmaya ihtiyaglar1 vardir ve kurumsal yonetimin kalitesi,

yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde kullanilan 6nemli bir etken olmaktadir.'”’

Bir diger yatirimer sinifin1 da stratejik yatirimeilar olusturur. Bu yatirimeilar,
yatirimlarinin kaybetme olasiligin1 azaltmak ve sirket {izerinde kontroliin yaratacagi
firsatlar1 kullanmak icin, sirketi kontrol etmek ve yonetimine katilmak isterler. Bu

nedenle stratejik yatirimeilar i¢in kurumsal yonetimin kalitesi Snemlidir. '*®

Stratejik yatirimcilar sermaye piyasalarinda gergcek degerlerinin altinda islem
goren sirketlere yatinm yapmakla ilgilenirler. Bu sirketleri yeniden yapilandirarak daha
yiiksek fiyatlarla satmay1 diisiiniirler. Sirketin kurumsal yonetim uygulamalart kot ise,
biiyiik bir olasilikla piyasa fiyat1 da diisiik olacaktir. Sirketin piyasa fiyati gercekten
kurumsal yonetim diizeyi ile iliskili ise, bu durumda sirketin yeniden yapilandirilmasi
ve 1yl kurumsal yonetimin olusturulmasi halinde sirketin satig fiyati artacak ve pay
senetlerinin  getirisi ylikselecektir. Stratejik yatirimci, yatirnm yapacagi sirketin
yonetimini, yonetim sistemini ve yapisin1 degistirebilecegi i¢in kurumsal yonetim ile
ilgili riski kabullenmeye hazirdir. Kurumsal yonetimin kalitesi her yatirnmei siif igin

farkli amaglara hizmet etmektedir. Ancak tiimii i¢in de 6nemli ve ge:reklidir.199

2.2.3. Kredi Derecelendirmesi ile Kurumsal Yonetim

Derecelendirmesi Arasindaki iliski

Kurumsal yonetim derecelendirmesi ile kredi derecelendirmesi birbirlerinden
farkl1 analizleri gerektirmektedir. Kredi derecelendirmesi sirketin bor¢ ve diger
yilikimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirebilme ile ilgili bilgi veren
finansal analizdir. KYD ise, sirket faaliyetlerinin gerceklestirilmesinde yasa ve diger
diizenlemelerle belirlenmis kurumsal yonetim ilkelerine uyulup uyulmadiginin tespitine
yonelik finansal olmayan analizdir. Bu nedenle kredi derecelendirmesinde daha cok

finansal veriler kullanilirken, KYD’nde finansal olmayan veriler kullanilmaktadir.

ISonin, a.g.e., s.2.
8Sonin, a.g.e., s.3.
Sonin, a.g.e., s.3.
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KYD, sirketlerin finansal durumlarin1 degil yonetimin kalitesini sorgulayan ve
ortaklarin haklarim1 gézeten derecelendirme faaliyeti olarak kredi derecelendirmesini
tamamlayan bir 6zellik gostermektedir. Son yillarda kurumsal yonetim analizleri sirket
hakkinda bilgi saglama konusunda alanini olduk¢a gelistirmis, finansal veriler kadar

onemli hale gelmistir.

Sirketlerin sahiplik yapisi, yonetimi, kontrol ve seffaflik gibi kurumsal yonetim
unsurlar kredi derecelendirmesinde de yer almakta ve ayrica incelenmektedir.”*® Ciinkii
sirketlerin finansal durumlar1 iyi yonetilmeleri ile iliskilidir. Sirketlerin iyi yonetilmesi
belirli ilkeler etrafinda sirket faaliyetleri ile menfaat sahiplerinin beklentilerinin ortak
noktalarda bulusturulmasi ile gercgeklestirilmektedir. Sirketin belirli ilkelere gore
yonetilmemesi sirket icerisinde ¢ikar ¢atigmalarini artiracak yonetimin sirket tizerindeki
kontroliinii zayiflatacaktir. Sonucunda sirketin finansal durumu kétiilesecek ve kredi
derecelendirme notu diisecektir. Sirketin iyi yonetilmesi halinde sirketin finansal

durumu 6nceden kotii olsa bile zaman igerisinde diizelebilecektir.

Kurumsal yonetim analizleri ve derecelendirme notu sirketin kredibilitesi ya da
pay senedinin degeri hakkinda dogrudan karar verilmesini saglamamakta, ama sirketin

kredi ve sermaye olanaklarni arttirmaktadir.”"

Birgok incelemede yiiksek kredi
derecelendirme notu alan sirketin yiliksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna
sahip oldugu; diisiik kredi derecelendirme notu alan sirketlerin de diisiikk kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip olduklart gozlemlenebilir. Bu durum, kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile kredi derecelendirme notu arasinda ayni yonde fakat

dogrusal olmayan bir iliskinin varliginin en biiyiik gostergesidir.””?

208&P, 2004, a.g.e., 5.8-9.

lStandart & Poor’s, “Standart & Poor’s Corporate Governance Scores-Criteria, Methodology and
Definations” 20 May 2002, s 5.  http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/products/CGSCriteria.pdf
(05.04.2000).

229&P, 2002, a.g.e., s. 5.
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3. MEVZUAT VE UYGULAMALAR BAKIMINDAN KURUMSAL YONETIM
DERECELENDIRMESI

3.1. Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati’'na Gore Tiirkiye’de Kurumsal

Yonetim Derecelendirmesi

SPK, kanunun kendisine verdigi “sermaye piyasast araclarinin takasi,
saklanmas1 ile sermaye piyasast kurumlarinin ve sermaye piyasast araglarmin

.. Ce 203
derecelendirilmesini  diizenlemek ve denetlemek™

gorev ve yetkisine dayanarak
derecelendirme faaliyetlerinin usul ve esaslarin1 diizenlemekte ve uygulamalar

yonlendirmektedir.

3.1.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Derecelendirme

Faaliyetlerindeki Etkisi

SPK, Tirkiye’de kurumsal yoOnetimin gelismesine ve uygulamasinin
yayginlagsmasina en biyiik katkiyr saglayan kurumlardan biridir. SPK, hazirlamis
oldugu Kurumsal Yénetim Ilkelerini 2003 yilinda yayimlamis, 2005 yilinda ise bu
ilkeleri yenilemistir. Ilkeler, IMKB islem géren sirketler tarafindan uygulanmasi
zorunlu tutulmamis olmakla birlikte, ilkelerin uygulanmasini tesvik etmek ve bu konuda
kamuoyu bilinci yaratmak amaciyla birtakim ¢alismalar yapilmistir. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum raporlarinin belirlenerek séz konusu raporlarin hazirlanmasinin zorunlu
hale getirilmesi 10 Arahik 2004 tarihli kurul karari ile duyurulmustur.”® IMKB ile
kurumsal yoOnetim ilkelerine uyum seviyesini baz alan ayr1 bir endeks

olusturulmustur.””

2SPK, Sermaye Piyasast Kanunu, m.22. f.1.

2SPK, Sermaye Piyasasi Haftalik Biilten, Say1 No: 2004/51, Dénem: 06.12.—10.12.2004.

IMKB yoénetim kurulu 23.02.2005 tarihli toplantisinda kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
sirketlerin dahil olacagi kurumsal ydnetim endeksinin, kurumsal yonetim derecelendirme notu 10
iizerinden en az 6 olan 5 sirketin borsaya bildirilmesi halinde borsa giinlilk biiltenlerinde yapilan
duyurudan en az 1 hafta sonra hesaplanmaya baslanmasina karar verilmistir. Kurumsal yoOnetim
derecelendirme notu en az 6 olan 5 sirketin borsaya bildirilmesine bagh olarak; IMKB Kurumsal Y&netim
Endeksi (XKURY) hesaplanmasina, baslangic degeri olarak 29.08.2007 =48.082,17 dikkate alinmak
suretiyle 31.08.2007 tarihinde baglanmigtir. Ayrintili bilgi i¢in,
http://www.imkb.gov.tr/endeksler/kurumsal_yonetim.htm; SPK, Sermaye Piyasasi1 Haftalik Biilten, Say1
N0:2005/6, Dénem:07.02.—11.02.2005.
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Ayrica SPK derecelendirme sirketlerinin kurumsal yonetim derecelendirmesi
yaparken dikkat edecegi konular1 da belirlemistir. SPK mevzuatina gore derecelendirme
faaliyetleri, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere
SPK’nca yetkilendirilen derecelendirme sirketleri ile Tiirkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi SPK’nca kabul edilen uluslararasi derecelendirme sirketleri

tarafindan yapilabilmektedir.**®

SPK, KYD’nde bir genel derecelendirme, dort boliim derecelendirme notu
olmak {tizere bes derecelendirme notunun agiklanmasini uygun gérmiistiir. Ayrica her
boliimiin genel derecelendirme notu igindeki agirhigini  belirleyerek kamuya

duyurmustur. Bu béliimler ve agirliklari asagidadir:>"’
e Pay Sahipleri %25
e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %35
e Menfaat Sahipleri %15
e  Yonetim Kurulu %25

Derecelendirme sirketi yapacagi derecelendirme sonucunda her bdoliim igin
1’den 10’a kadar derecelendirme notu vermekte daha sonra ise, boliimlere verilen
derecelendirme notu boliimlerin agirliklar: ile carpilarak sonuglar toplanmaktadir. Bu
toplam, derecelendirilen sirketin genel derecelendirme notunu gostermektedir. Ornegin,
A sirketinin boliimler itibariyle belirlenen derecelendirme notlarina gore, genel

derecelendirme notu asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Boliimler Derecelendirme Notu ~ Derecelendirme Notu Agirliklari

1. Pay Sahipleri 6,0 X 0,25 =1,50

2. Kamuyu Aydimnlatma ve Seffaflik 7,0 X 0,35 =245

3. Menfaat Sahipleri 7,0 X 0,15 =1,05

4. Yonetim Kurulu 8,0 X 0,25 =200
Genel Kurumsal Yoénetim Derecelendirme Notu (1+2+3+4) 7,00

2°9PK, “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi, Seri VIII, No 51., 12.07.2007. m.7-8.
27SPK, Sermaye Piyasasi Haftalik Biilten, Say1 No: 2005/6, Dénem: 07.02.-11.02.2005
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3.1.2. Tiirkiye’de Derecelendirme Sirketlerinin Yetkilendirilmesi

SPK, cikarmis oldugu bircok teblig ile kurumsal yonetim derecelendirmesinin

uygulamalarin1 yonlendirmistir. Bu tebliglerden biri de “Sermaye Piyasasinda

Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi” dir.

Bu teblig 1997, 2003, 2006 ve son olarak 2007 yilinda yenilenmistir. Tebligin temel

amaci; sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetine, bu faaliyette bulunmak iizere

kurulca yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslarina, bu kuruluslarin ¢alisanlarina ve

kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarna iligskin ilke, usul ve

esaslar1 diizenlemektedir. **® SPK, bu teblig ile derecelendirme faaliyetlerini belirli bir

disiplin altina almayr hedeflemektedir. Teblige gore, Tiirkiye’de derecelendirme

sirketlerinin yetki alabilmeleri icin asagidaki 6zellikleri tastyor olmasi gerekmektedir;*”

Anonim sirket seklinde kurulmus olmalari,
Pay senetlerinin tamaminin nama yazili olmast,
Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,

Miinhasiran derecelendirme ve derecelendirme ile ilgili alanlarda faaliyet

gostermeleri ve esas sozlesmelerinin buna uygun olmasi,
Odenmis sermayelerinin en az 200.000,-Tiirk Liras1 olmast,

Ortaklar1, yoneticileri, kontrolorleri, derecelendirme uzmanlari, derecelendirme
komitesi iiyeleri ile tlizel kisi ortaklarimin yonetim kurulu {iyelerinin istenilen

niteliklere sahip olmalari,

Yeterli organizasyon, mekan, teknik donanim, belge ve kayit diizenine sahip

olmalari,

Derecelendirme faaliyet ilke ve esaslar1 uyarinca, sistematik derecelendirme
metodolojisi belirlemeleri, bunlara uyumun gozetilmesi amaciyla finansal ve
hukuki caligma sekillerine iliskin kontrol siire¢lerini de kapsayacak sekilde
yazil bir i¢ kontrol sistemi olugturmalari ve ahlaki davranig kurallar1 yonergesi

hazirlamalari,

2%83PK, 2007, a.g.e., m.1.
2SPK, 2007, a.g.e., m.15.
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e Derecelendirme faaliyetinin mevzuata uygun olarak gergeklestirilmesini, i¢
kontrol sisteminin etkin bir sekilde c¢alismasini ve ahlaki davranis kurallari
yonergesine uyumu gozeterek denetlemek tizere, belirtilen niteliklere sahip en az

1 kontrolor gorevlendirmeleri,
e Uygun niteliklere sahip en az 2 derecelendirme uzmani istthdam etmeleri,

e Uygun niteliklere sahip en az 3 derecelendirme komitesi iiyesinin

gorevlendirildigi derecelendirme komitesi olusturmalari,

e Hazine Miistesarlifi ve Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu Bakanlik
tarafindan belirlenen usul ve esaslar c¢ercevesinde, gerceklestirecekleri
derecelendirme faaliyetlerine iligkin olarak mesleki sorumluluk sigortasi®

yaptiracaklarini taahhiit etmeleri zorunludur.

3.1.3. Derecelendirme Sirketlerinde Yonetici, Ortak ve Cahsanlarin

Nitelikleri

SPK mevzuatina gore derecelendirme sirketlerinin ortaklari, yoneticileri,
kontrolorii, derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme komitesi tiyeleri ile tiizel kisi

ortaklarmin yonetim kurulu iiyelerinin tasimas: gereken genel nitelikler sunlardir;*"

e Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklart sirketler hakkinda iflas karari

verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

e Sermaye piyasast mevzuatt veya ilgili diger mevzuat uyarinca, faaliyet
yetkisi/yetki belgesi iptal edilmis, listeden ¢ikarilmis ya da borsa iiyeligi iptal
edilmis isletmelerde, iptale neden olan faaliyetlerde sorumluluklarinin tespit

edilmemis olmasi,

*Mesleki sorumluluk sigortasi; Bu sigorta sdzlesmesi ile sigortalinin poligede belirtilen ve ilgili taraflarca
konusu tarif edilerek sinirlar ¢izilen mesleki faaliyeti ifa ederken; a) Sozlesme siiresi icinde meydana
gelen olay sonucu dogan ve sorumluluk hiikiimleri uyarinca tazmini sdzlesme siiresi icinde ya da
sonrasinda talep edilen zararlara karsi veya b) Sozlesme yapilmadan once veya sozlesme ylirtirliikteyken
meydana gelen bir olay nedeniyle, sadece sdzlesme siiresi i¢inde sigortaliya karsi dogabilecek taleplere
kars1 sozlesmede belirtilen miktara kadar teminat verilir. Taraflar, (a) ve (b) bentlerinden birini igcerecek
sekilde sdzlesme yapabilecekleri gibi, her ikisini icerecek sekilde de sézlesme yapabilir. Ayrintili bilgi
i¢in, http://www.alomaliye.com/mart_06/mesleki sorumluluk sig.htm (23.01.2009).

21%SpK, 2007, a.g.e., m.10. f.1-3.
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e Kanuna muhalefetten dolayr haklarinda verilmis mahkGmiyet kararinin

bulunmamasi,

e Bankacilik mevzuati, sug¢ gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesine dair mevzuat ile
0diing para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan dolay1 hitkkiim giymemis
olmalar1 ve/veya taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramis olsalar dahi 2 yil
veya daha uzun siireli hapis gerektiren veya zimmet, irtikdp, riigvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas gibi yiliz kizartici
suclar ile istimal ve istihlak kagake¢iligi disinda kalan kagakg¢ilik suglari, resmi
ihale ve alim satimlara fesat karistirma veya devlet sirlarin1 agiga vurma, vergi

kacakeilig1 veya bu suglara istirakten hiikiim giymemis olmalari,
e Sermaye piyasasinda islem yapmalarinin yasaklanmamis olmasi,

e Derecelendirme kurulusunun diger ¢alisanlarinin da Kanuna muhalefetten dolay1
ya da zimmet, irtikap, rlisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, gliveni kotiiye
kullanma, hileli iflas gibi yiiz kizartict suglardan veya bu suglara istirakten

hiikiim giymemis olmalar1 gereklidir.

e Yabanci uyruklu gercek ve tiizel kisilerden istenilen belgelerin bu kisilerin
yerlesik olduklari iilkelerde kayitlarin tutuldugu bir merci ya da sistem olmamasi
nedeniyle temin edilememesi durumunda, bu durumun ilgili iilkenin yetkili

mercilerinden alinacak bir belge ile SPK’na belgelemeleri zorunludur.
Derecelendirme uzmanlarmin nitelikler sunlardir;"!

e Lisans diizeyinde en az 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma almis

olmalari,

e Ekonomi, maliye, muhasebe, finans, denetim, i¢ kontrol, istatistik, risk
degerlemesi ve yonetimi, finansal analiz, derecelendirme, degerleme, kurumsal
yonetim alanlarinda veya bu alanlarla ilgili hukuk dallarinin en az birinde uzman
diizeyinde ya da 6gretim gorevlisi, 68retim iiyesi veya yonetici olarak en az 3

yillik deneyime sahip bulunmalari,

21ISPK, 2007, a.g.e., m.10. f.4.



90

e SPK’nun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde kurumsal yonetim

derecelendirme uzmanligi lisans belgesi almis olmalari1 zorunludur.
Derecelendirme komitesi tiyelerinin ve kontroldriin nitelikleri sunlardir;*'

e Lisans diizeyinde en az 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma almig

olmalari,

e FEkonomi, maliye, muhasebe, finans, denetim, i¢ kontrol, istatistik, risk
degerlemesi ve yOnetimi, finansal analiz, derecelendirme, degerleme, kurumsal
yonetim alanlarinda veya bu alanlarla ilgili hukuk dallarinin en az birinde uzman
diizeyinde ya da 6gretim gorevlisi, 0gretim iliyesi veya yonetici olarak en az 5

yillik deneyime sahip bulunmalari,

e SPK’nun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde kurumsal yonetim

derecelendirme uzmanlig lisans belgesi almis olmalar1 zorunludur.

e Derecelendirme komitesi liyeleri, kontroloér ve derecelendirme uzmanlariin
derecelendirme kurulusunda tam zamanli olarak goérev yapmalari esastir. Tam
zamanlilik esasi, yar1 zamanl egitmen, 0gretim iiyesi ya da dgretim gorevlisi

olarak gdrev alinmasina engel teskil etmez.

e SPK tebligleri kapsaminda yapilacak basvurular ile ilgili olarak, yurt disindan
temin edilecek belgelerin ilgili iilkenin yetkili makamlarinca ve Tiirkiye’nin o
iilkedeki baskonsoloslugunca veya Lahey Devletler Ozel Hukuku Konferansi
cercevesinde hazirlanan Yabanci Resmi Belgelerin Tasdiki Mecburiyetinin
Kaldirilmas1 Sozlesmesi hiikiimlerine gore onaylanmis olmasi ve basvuruya

belgelerin noter onayli terciimelerinin de eklenmesi sarttir.

SPK yukaridaki belge ve bilgilere dayanarak bagvuruyu degerlendirir ve ihtiyag
duydugunda ek bilgi ve belgeleri ister, bagvuru uygun bulunur ise derecelendirme
kurulusuna yetki vererek Tiirkiye’de derecelendirme yapmaya yetkili kuruluslar
listesine alarak kamuya gereken agiklamay1 yapar.’'> SPK yetki verdigi sirketlerin

mevzuata uygun faaliyet goOstermesini saglamak igin derecelendirme sirketlerinin

2128PK, 2007, a.g.e., m.10. £.5.
213SPK, 2007, a.g.e., m.11.
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derecelendirme faaliyetini yerine getirirken uyacaklari ilke ve kurallar1 da belirlemistir.

Bu ilke ve kurallar asagidadir.

3.1.4. Derecelendirme Faaliyetinde Bulunacak Derecelendirme

Sirketlerinin Uyacaklar ilke ve Kurallar

Derecelendirme  sirketleri  derecelendirme  faaliyetinde bulunacaklarinda
asagidaki ilke ve kurallara uymalarn SPK tarafindan zorunlu tutulmustur.

Derecelendirme sirketleri;*'

e Derecelendirme ¢alismalarini kamuya agikladiklar1 derecelendirme ydntemine
uygun ve mevcut tlim bilgilerin kullanilmasi suretiyle yliriitmek, bu amagcla

yazil1 bir rehber hazirlamak, bu rehberi kullanmak ve uygulamay1 izlemek,

e C(Calismalarinda tarafsiz bir dogrulama sunacak &zenli ve sistematik bir

derecelendirme yontemi kullanmak,

e Calisma ekibini derecelendirme siirecinde devamlilig1 ve tarafsizli§i saglayacak

sekilde olugturmak,

e Derecelendirmeye iliskin olusturduklar goriislerini destekleyecek bir belge ve

kayit diizeni olusturmak,

e Miisteri ve/veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi aract hakkinda yanlis
ve yaniltict nitelikte olabilecek bir derecelendirme c¢aligmasi yapmaktan

kaginmak,

e Yapilan derecelendirmenin yiiksek kalitede olmasini teminen yeterli kaynak

tahsis etmek,

e Derecelendirme calismasini yapma veya c¢alismaya devam edip etmeme karari
verirken, s0z konusu ise, yeterli mesleki niteliklere sahip derecelendirme uzman
tahsis edilip edilemeyecegi hususlarini1 da degerlendirerek, nitelikli bir

derecelendirme hizmeti sunmak,

e Misterinin kamuya aciklamasi gereken bilgilerden zamaninda agiklanmayan

ve/veya yetersiz olarak aciklananlar ile miisterinin faaliyetlerini 6nemli Olgiide

214SPK, 2007, a.g.e., m.14-15., f.1-3.
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etkileyen diger finansal ve idari riskleri derecelendirme c¢alismasinda dikkate

almak,

e Derecelendirme calismasinda SPK’nun muhasebe standartlarina iliskin
diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal bilgileri esas almak ve yararlanilan biitiin kaynaklarin gilivenilir

oldugundan emin olmak,

e Uluslararas1 bir derecelendirme kurulusu ile bilgi paylasimi sozlesmesi
yapilmasi halinde, s6z konusu kurulusun yontemine uymak ve ayni sembolleri

kullanmak zorundadirlar.

e Derecelendirme uzmanlarinin da derecelendirme kurulusu tarafindan kullanilan
yontemi tutarh bir sekilde uygulamalari, yanlis ve yaniltici olabilecek bir analiz
yapmaktan kaginmak suretiyle calismalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi

gostererek kaliteli bir hizmet sunmalar1 gereklidir.

e Belirtilen nitelikleri de tasiyan derecelendirme uzmanlarinin, uzman olarak
gorev almadiklar1 derecelendirme ¢aligmalarinda derecelendirme komitesi liyesi;
derecelendirme komitesi iiyelerinin de, komite iiyesi olarak gorev almadiklari
derecelendirme caligmalarinda derecelendirme uzmani olarak gorev almalari

mumkindiir.

3.1.5. Derecelendirme Sirketinin Tarafsiz, Bagimsiz Olmasina ve
Cikar Catismasindan Uzak Kalmasina Yonelik ilkeler ve

Kurallar

Derecelendirme sirketi c¢alisanlar1 tarafsiz, bagimsiz olmali ve ¢ikar
catismasindan uzak durmalar1 gerekmektedir. Bu amagla SPK tarafsizlik, bagimsizlig
saglama ve c¢ikar catigmasindan uzak kalinmasinin sartlarimi asagidaki sekilde

belirlemistir;*'"

e Derecelendirme sirketleri ve g¢alisanlari, miisteriler, yatirimcilar, diger piyasa

katilimcilar1 ve kamu ile diiriist ve tarafsiz bir iliski gelistirirler.

213SPK, 2007, a.g.e., m.18.
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e Derecelendirme kurulusu ¢alisanlari, derecelendirme faaliyetlerini ve faaliyetler
ile ilgili iliskilerini tarafsiz ve diirtist bir sekilde yiiriitiirler. Diriistliik ve
tarafsizlik ilkesini ihlal ettigi tespit edilen calisanlarin derecelendirme kurulusu
ile iligkileri kesilir.

e Derecelendirme sirketleri ve ¢alisanlari, agik veya zimni bir sekilde belirli bir

derecelendirme notu verilebilecegine iliskin hicbir garanti veremez veya

taahhiitte bulunamazlar.

e Derecelendirme sirketleri, kontroloriin yonetim kurulu tarafindan se¢imi ile
calisma ve raporlama ilke, usul ve esaslarim1 yazili olarak belirlemek
zorundadirlar. Kontrolor, gergeklestirdigi denetim sonucunda diizenledigi raporu
dogrudan derecelendirme sirketinin yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.
Kontrolore verilecek iicret ve saglanacak diger menfaatler derecelendirme

faaliyetleri ile iliskilendirilemez.

e Derecelendirme sirketinde ¢alisan herhangi bir kisinin, yasa dis1 veya sirketin
ahlaki davranis kurallar1 yonergesine veya mevzuata aykiri islemlerinin, sirketin
diger ¢alisanlar tarafindan gerekli dnlemlerin alinabilmesini teminen kontrolére
derhal bildirilmesi sarttir. Bu durumda, derecelendirme sirketi, sirketin ahlaki
davranis kurallar1 yoOnergesi ve mevzuat hiikiimleri c¢ercevesinde gerekli
islemleri yapmak ve kontrolore karst diger calisanlar tarafindan
olusturulabilecek engelleyici hareketleri onlemek igin gerekli tedbirleri almak
zorundadir. Derecelendirme sirketi, kontrolér raporu flizerine yapilan islem
ve/veya alinan Onlemler hakkinda 6 is giinii icerisinde SPK’una bilgi vermesi

gerekir.

Derecelendirme  calismalarinda  bagimsizligin ~ saglanmast  ve  ¢ikar
catigmalarindan  kac¢milmasin1  teminen asagidaki genel esaslara uyulmasi

gerekmektedir:*'®

e Derecelendirme sirketleri yapacaklar1 derecelendirmenin kendileri, yatirimcilar

ve diger piyasa katilimcilar tizerinde olabilecek muhtemel ekonomik, politik ve

218SPK, 2007, a.g.e., m.19. f.1.



94

diger etkileri nedeniyle derecelendirme ile ilgili islemleri yapmaktan ve kararlari

vermekten kacinamazlar.

Derecelendirme notu, derecelendirme sirketinin (bagh ortakliklari, miisterek
yonetime tabi tesebbiisleri ve istirakleri ile bilgi paylasimi iligkisi olan diger
sirketler dahil) miisterisi veya miisterisinin hakim ortaklari, bagl ortakliklar1 ve
miisterek yOnetime tabi tesebbiisleri ile olan mevcut ve muhtemel is iligkilerine

bagl olarak belirlenemez.

Derecelendirme sirketleri, derecelendirme faaliyeti ve bu faaliyete tahsis ettikleri
calisanlarini, derecelendirme agisindan ve hukuki olarak ¢ikar catismalarina
sebep olabilecek diger faaliyet alanlarindan ayirmak zorundadirlar. Bu amagla,
derecelendirme sirketlerinin ¢ikar ¢atismasi olasiligini ortadan kaldiran siire¢ ve

mekanizmalar1 kurmalar1 ve gerekli onlemleri almalart sarttir.

Derecelendirme sirketleri derecelendirme hizmeti verdikleri miisterilerine, ayni
donemde ve izleyen iki yil igerisinde danigsmanlik hizmeti ve ¢ikar ¢atismasina
neden olabilecek diger hizmetleri veremezler. Aym sekilde, danigsmanlik ve
benzeri diger hizmetleri sunduklar1 miisterilerine, ayn1 donemde ve izleyen iki

yil i¢erisinde derecelendirme hizmeti veremezler.

Derecelendirme sirketleri bagimsizligin saglanmasi ve c¢ikar ¢atismalarindan

kagmilmasini teminen asagidaki esaslara uygun politikalar gelistirerek bunlarin

uygulanmasini saglamalar1 gerekmektedir: 2"’

Derecelendirme sirketleri, derecelendirme siirecinde etkili olan ¢alisanlarinin
analiz, degerlendirme, goriis ve kararlarini etkileyebilecek mevcut ve muhtemel
tiim ¢ikar catigsmalarin tespit etmek, dnlemek, yonetmek ve kamuya agiklamak
lizere yazili siirecler ve yoOntemler olustururlar. Bu siire¢ ve yoOntemlere

derecelendirme sirketlerinin ahlaki davranis kurallar1 yonergesinde yer verilir.

Derecelendirme sirketleri, siire¢ ve yontemlere iliskin yapacaklar1 kamuya
aciklamalarin, esasta ve goriiniliste ¢ikar catismasina neden olmayacak sekilde

tam, dogru, acik, anlasilir ve zamaninda olmasina 6zen gosterirler.

2I"SPK, 2007, a.g.e., m.19. f.2.
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Derecelendirme girketleri, miisterisi ile miisterisinin hakim ortaklari, bagh
ortakliklari ve miisterek yonetime tabi tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araclarinin (yatirirm fonu katilma belgeleri hari¢) alim

satiminda bulunamazlar.

Derecelendirme  sirketleri ve calisanlari, derecelendirme faaliyetlerinde

bagimsizligin saglanmast ve ¢ikar catismalarinin Onlenmesini ve/veya ¢ikar

catismalarindan kaginilmasini teminen asagidaki esaslara uymalari gerekmektedir:218

Derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme komitesi iiyelerinin c¢aligsma
esaslar1 ve verdikleri hizmet karsilig1 elde ettikleri kazanglar, muhtemel ¢ikar

catismalarini 6nleyecek sekilde belirlenir.

Derecelendirme sirketleri ile derecelendirme uzmanlart ve derecelendirme
komitesi iiyeleri, derecelendirme calismalarinda bagimsiz ve objektif olmak
zorundadirlar. S6z konusu kisilerin derecelendirme faaliyetleri sirasinda,
bireysel olarak diiriist ve tarafsiz olmalar1 yaninda, mesleki faaliyetin diiriist ve

tarafsiz yliriitiilmesini saglayacak bir anlayis ile hareket etmeleri sarttir.

Derecelendirme uzmanlar1 c¢alismalar1 sirasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar
catigmalarindan uzak kalmak ve diiriistliik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek
hicbir miidahaleye imkan vermemek zorundadirlar. Derecelendirme komitesi
tiyelerinin de inceleme ve degerlendirme sonucunda ulastiklar1 goriislerini,
baskalarinin dogrudan veya dolayli ¢ikarlarini diisiinmeksizin olusturmalari

gerekir.

Derecelendirme sirketini ortaklari, yoneticileri, kontrolorii, derecelendirme
komitesi iiyeleri ve derecelendirme uzmanlari; derecelendirme hizmeti verdikleri
donemde bir baska derecelendirme sirketinde ve miisteride her ne unvanla olursa
olsun gorev alamazlar; ticaretle ugrasamazlar (derecelendirme sirketinde
herhangi bir unvanla gorev almayan ortaklar harig); derecelendirme ¢alismasinin
bitiminden itibaren 2 yil ge¢medikce derecelendirmesini yaptiklart miisteri ile
miisterinin hakim ortaklari, bagl ortakliklar1 ve miisterek yoOnetime tabi

tesebbiislerinde her ne unvanla olursa olsun gorev alamazlar; derecelendirme

218SPK, 2007, a.g.e., m.19. £.3.



96

sirketinin miisterisi ile miisterisinin hakim ortaklari, bagli ortakliklar1 ve
miisterek yonetime tabi tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi

araclarinin (yatirnm fonu katilma belgeleri hari¢) alim satiminda bulunamazlar.

e Derecelendirme sirketleri, sermayelerinde dogrudan ve/veya dolayli olarak %10
veya daha fazla paya sahip tiizel kisi ortaklari ile bunlarin bagl ortakliklari,
miisterek yonetime tabi tesebbiisleri ve istiraklerine derecelendirme hizmeti

veremezler.

e Derecelendirme sirketleri, calisanlarin {icretlerini bu kisilerin gorev aldiklari

derecelendirme ¢alismalarindan elde edilen gelirlerle iliskilendiremezler.

Ayrica derecelendirme  sirketinin  ortaklari, yoneticileri, kontroldrleri,
derecelendirme komitesi iiyeleri ve derecelendirme uzmanlarinin tigiincii derece dahil
kan ve ikinci derece dahil kayin hisimlari ile esleri, derecelendirme hizmetinin verildigi
donemde miisteri ile ticari iliskide bulunamazlar ve miisterinin yonetim kademelerinde
yonetsel ve/veya idari yetkiye sahip bir unvanla goérev alamazlar. Derecelendirme
uzmanlarinin, ¢ikar ¢atismalarma giren veya muhtemel olarak girebilecek izlenimi

veren kigisel iligkilerini, derecelendirme sirketine bildirmeleri zorunludur.

Derecelendirme sirketinin, derecelendirme uzmanlar1 veya derecelendirme
komitesi TUyelerinin bagimsizliginin zedelendigine dair SPK’nun, derecelendirme
sirketinin, misterinin veya ilgili diger taraflarin tereddiitiiniin olusmasi1 halinde,
bagimsizligin ortadan kalktigi kabul edilmektedir. Bagimsizligin ortadan kalktigi
durumlarda ivedilikle SPK’na da bilgi verilmesi gerekir. Bagimsizligin ortadan kalkmis

sayilacagi durumlar, bunlarla simirli olmamak iizere, asagida belirtilmektedir:*"’

e Derecelendirme sirketlerinin ortaklari, yoneticileri, derecelendirme komitesi
tiyeleri, derecelendirme uzmanlari ile tiizel kisi ortaklarin yonetim kurulu tiyeleri
ve bunlarin iiciincii derece dahil kan ve ikinci derece dahil kayin hisimlar ile
esleri veya derecelendirme sirketleri tarafindan; derecelendirme sézlesmesinde
ongoriilenler disinda miisteriden veya misteri ile ilgili kisi, kurum ve
kuruluglardan, dogrudan veya dolayli olarak bir menfaat elde edildiginin veya

menfaat saglanacagi vaadinin ortaya ¢ikmasi; miisteriyle, miisterinin %10 veya

2SPK, 2007, a.g.e., m.20.
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daha fazlasina sahip ortaklariyla ya da miisterinin yonetim, denetim ve/veya
sermaye bakimlarindan dogrudan veya dolayli olarak bagli bulundugu ya da
niifuzu altinda bulundurdugu gercek veya tiizel kisilerle ortaklik iliskisine
girilmis oldugunun belirlenmis olmasi; miisteride veya miisterinin hakim
ortaklar1 ile miisterinin baglh ortakliklari ve miisterek yonetime tabi
tesebbiislerinde kurucu, yonetim kurulu baskan veya iiyesi, sirket miidiirii veya
yardimcist olarak veya oOnemli karar, yetki ve sorumlulugu tasiyan baska
sifatlarla gérev alinmasi; miisteri veya miisterinin hakim ortaklar: ile miisterinin
bagh ortakliklari, miisterek yonetime tabi tesebbiisleri ve istirakleri ile olagan
ekonomik iligkiler disinda borg-alacak iligkisine girilmis olmasi, miisteri ve
miisterinin hakim ortaklar1 ile bagli ortakliklar1 ve miisterek yonetime tabi
tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilen veya garanti edilen sermaye piyasast
araglarinin (yatirim fonu katilma belgeleri hari¢) alinip satilmasi; miisteriye son
2 yil icinde bagimsiz denetim ve/veya degerleme faaliyeti kapsaminda hizmet

verilmis olmasi,

e Gegmis yillara iliskin derecelendirme {icretinin, gecerli bir nedene
dayanmaksizin, miisteri tarafindan 6denmemesi veya sozlesme ile belirlenenden

daha az ya da daha fazla 6denmesi,

e Derecelendirme iicretinin 6denmesinin derecelendirme sonuglar1 ile ilgili
sartlara baglanmasi veya onceden kararlastirilmis bir derecelendirme tahminine
baglanmis olmasi ya da derecelendirme isleminin tamamlanmasindan sonra

belirlenmesi veya piyasa rayicinden bariz farkliliklar géstermesi ve

e Bir miisteri ile miisterinin hakim ortaklari, bagli ortakliklari ve miisterek
yonetime tabi tesebbiislerinden elde edilen yillik gelirin, o yila iliskin toplam

gelirlere oraninin 3 yil st tiste % 20’yi ge¢mesi.

3.1.6. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Derecelendirme Faaliyetlerini

Gozetim ve Denetimi

Derecelendirme faaliyeti SPK’n gozetim ve denetimine tabidir. SPK,
derecelendirme sirketlerinden her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilir. Derecelendirme

sirketleri, derecelendirme faaliyeti ile ilgili olarak hazirlanan raporlar ile bunlarin
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dayanagin teskil eden ¢alisma belgelerini SPK’nca istendiginde ibraz edilmek iizere en
az 10 yil siireyle saklamak zorundadirlar.”®® Asagidaki durumlar gerceklestiginde
derecelendirme sirketine ya 1idari para cezast verilmekte ya da listeden

¢ikartilmaktadir;*'

e Bagvuru kosullarinin kaybedildiginin,
e Derecelendirme faaliyet ilke ve esaslarina uyulmadiginin,

e Sermaye piyasasinda kesintisiz olarak 5 yil siireyle derecelendirme faaliyetinde

bulunulmadiginin,

o Teblig kapsamindaki bildirim yiikiimliiliiklerinin zamaninda, tam ve dogru
olarak yerine getirilmediginin ya da SPK ve SPK’unca gorevlendirilenler
tarafindan istenebilecek her tiirlii bilgi veya belgenin zamaninda, tam ve dogru
olarak verilmediginin veya geciktirildiginin tespit edilmesi halinde,
derecelendirme kurulusu ve/veya derecelendirme kurulusunun ydneticileri,
kontrolor ve c¢alisanlar1 hakkinda idari para cezasi uygulanabilir veya

derecelendirme sirketi listeden ¢ikarilabilir.

e Yukarida belirtilen yaptirnmlarin oncelik sirasi belirlenirken, fiilin 6zelligi ve
etkileri géz oniinde bulundurulur. SPK, derecelendirme sirketinin kamu yarari
acisindan telafisi imkansiz zararlara yol agabilecek nitelikteki fiillerinin tespiti
halinde, derecelendirme sirketi hakkinda idari para cezasi uygulamaksizin sirketi

listeden ¢ikarabilir.

e Yer alan derecelendirme faaliyet ilke ve esaslarina uyulmadiginin tespit edilmesi
halinde, SPK sadece ilgili kontrolor, derecelendirme komitesi {liyesi ve/veya
derecelendirme uzmaninin sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde

bulunmasini yasaklayabilir.

3.2. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siirecleri

Derecelendirme sirketleri, yatirnmcilarin ve diger menfaat sahiplerinin sirkete

iligkin bilgilere sahip olmalarina aracilik ederler. Derecelendirme sirketleri kurumsal

293PK, 2007, a.g.e., m.28.
22ISPK, 2007, a.g.e., m.29.
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yonetim derecelendirmesini; talebe dayali kurumsal yonetim derecelendirmesi ve
talepsiz kurumsal yonetim derecelendirmesi olmak iizere iki sekilde yaparlar.”** Bu iki
tiir derecelendirmede derecelendirilecek sirketin ve derecelendirmeyi yapacak sirketin
konumuna gore farkli asamalar icermektedir. Her iki derecelendirmede de ortak ve

farkli siiregler bulunmaktadir. Bu siiregler asagida agiklanmaktadir.

3.2.1. Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci

Talepsiz KYD, kurumsal veya bireysel yatirimecilarin ayni veya farkhi
tilkelerdeki sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin bilgileri istediklerinde
veya bdyle bir ihtiyacin olacagimin belirlenmesinden sonra yapilmaktadir.”*® Talepsiz
KYD derecelendirilen sirketin talebi olmaksizin yapilmaktadir. Talepsiz KYD siireci
makro diizeyde ve mikro diizeyde c¢aligmalar yapilmasini gerektirmektedir. Kurumsal
yonetim derecelendirmesinde makro diizeyde yapilacak calismalar iilkenin kurumsal
yonetim alt yapist bakimindan incelenmesi ile sirketin bulundugu sektoriin
incelenmesini kapsamaktadir. Mikro diizeydeki c¢alismalar ise sirket hakkinda ilgili
bilgilerin elde edilmesi ve derecelendirme notunun belirlenerek kamuya agiklanmasini

icermektedir.”*

3.2.1.1. Derecelendirme Yapilacak Sirketin Bulundugu Ulkenin

Kurumsal Yonetim Altyapis1 Bakimindan incelenmesi

Ulkenin kurumsal yonetim alt yapisi bakimindan incelenmesinde genellikle
iilkenin dort ayr1 alanina iliskin bilgiler arastirilir. Bu alanlar sunlardir:**
e Yasal altyap:

e Diizenleyici kuruluslar
e Bilgilendirme altyapisi

e Piyasanin altyapisi

*2Bappaditya Mukhopadhyay, “Existence of Solicited Unsolicited Ratings”, (Management Development
Institute, Gurgaon122001, India, Mart 2005), s.1., http://wwwtest.aup.edu/lacea2005/system/step2 _php/
papers/mukhopadhyay_bapp2.pdf, (01.05.2009) ; SPK, 2007, a.g.e., m.4.

*BGMI Rating, www.gmiratings.com/(sz0bjj45tao2per2k4hhgd45)/about.aspx, (20.04.2007).

24S&P, 2004, a.g.e., s.16.

23S&P, 2004, a.g.e., s.16.
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Yasal alt yapiya yonelik arastirmalarda iilke yasalarinin ve hukukun kurumsal

asagidaki gibi sorularin cevaplart aranarak iilke yasalarinin kurumsal yonetime etkisi
belirlenmeye calisilmaktadir:*°

e Kurumsal yonetim uygulamalarinin yasalarla iligkisi var m1?

e Hissedarlarin ve diger menfaat sahiplerinin haklar1 tanimlanmis mi1?

e Ulkenin ydnetim sekli nedir?

e Icerden dgrenenlere iliskin diizenlemeler var m1?

e Sirket toplantilarinda hissedarlarin temsiline iliskin diizenlemeler var mi1?

e Azinlik hissedarlarinin haklari nelerdir?

e Yabanc1 hissedarlarin ve kreditorlerin haklari nelerdir?

e QOpylama siireci nasildir?

o Sirketlerde bagimsiz yoneticilerin durumu nedir?

Diizenleyici kuruluslar olarak, piyasa ihtiyaglar1 dogrultusunda uygulamalar
yapabilecek ve piyasayr yonlendirebilecek kuruluslar (Self Regulatory Organization)
ifade edilmektedir. Diizenleyici kuruluslar, sermaye piyasalarina iligkin yasalarin ve
diger kurallarin belirlenmesinde oldukca biiyiik bir etkiye sahiptir; 6zellikle seffaflik ve
kamuya bilgi aciklama konusunda temel rol oynarlar. Bu nedenle diizenleyici
kuruluglarin varligt ve sermaye piyasalarinda etkili olmalar1 kurumsal yoOnetim
uygulamalari i¢in 6nemlidir. Diizenleyici kuruluslarla ilgili olarak asagidaki sorulara
cevaplar aranmaktadir:**’

e Diizenleyici kuruluglar var mi1? Varsa hangi alanlarda faaliyet gosteriyorlar?

e Diizenleyici kuruluslarin gérev ve yetkileri neler?

e Farkl diizenleyici kuruluslar arasinda isbirligi ya da rekabet var m1?

e Kurumsal yonetim agisindan bakildiginda diizenleyici kuruluglar 6nemli

etkiye sahip mi?
e Kamuya bilgi aciklamalarinin zamaninda ve tam olarak yapilmasi saglantyor

mu?

2205& P, 2004, a.g.e., s.17-18.
21S&P, 2004, a.g.e., s.18.



101

e Sermaye piyasasinin en etkili diizenleyici kurumu hangisidir ve ne kadar

stiredir faaliyet gosteriyor?

Farkli muhasebe ilkelerinin uygulanmasi muhasebe uygulamalarinda, raporlama
uygulamalarinda ve kamuya bilgi aciklamalarinda farklarin olusmasina neden
olmaktadir. Kurumsal yonetimin uygulamalarinin degerlendirilmesi igin sirkete ait
bilgilerin zamaninda, tam ve dogru bir sekilde kamuya agiklanmasi1 gerekmektedir.
Aciklanan bilgiler, menfaat sahiplerinin alacaklar1 kararlarda kullanilabilir olmalidir.
Bilgilendirme altyapisinin incelenmesindeki amag {ilkedeki muhasebe sisteminin
yeterliligini onaylamak olmayip zamaninda, eksiksiz ve anlagilabilir bilgi
aciklanabilmesi i¢in yeterli olup olmadiginin degerlendirilmesidir. Ciinkii bir¢ok
derecelendirme  sirketi  bilgi aciklamalarim1  uluslararast  standartlara  gore
degerlendirmekte ve analizleri de genellikle uluslararasi standartlara gore yapmaktadir.
Derecelendirme sirketi iilkenin bilgilendirme alt yapisin1 degerlendirmek icin asagidaki
gibi sorulara cevaplar aranmaktadir:***

e Bagimsiz denet¢ilerin say1 ve niteligi nedir?

e Bagimsiz denetime gerek var m1?

e Yerel muhasebe standartlari ile uluslararasi muhasebe standartlart uyumlu
mu?

o Sirket faaliyetlerine iligskin ek veriler bulunabilir mi?

e Sektor ve sirket temelinde finansal veriler bulunmakta m1?

e Hangi degerlendirme yontemleri kullaniliyor?

e Bagimsiz denetim raporlarina ulasilabiliyor mu?

e Konsolide raporlamanin temelleri nelerdir?

Piyasa altyapisinin incelenmesinde kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen
piyasa faaliyetlerindeki bosluklar arastirilir. Ornegin, serbest piyasa ekonomisine gegis
stirecinde olan iilkelerdeki sirketlerde devlet kontrolii, kurumsal yOnetimi olumsuz
etkileyebilir veya Ozellestirme siirecinde farkli uygulamalar s6z konusu olabilir ya da
bankalar ile sirketler arasinda i¢ i¢e ge¢cmis sahiplik yapist bulunabilir. Bu gibi durumlar

sirkette sahiplik haklarinin kullanimini, seffafligini etkileyebilir. Devletin sahip oldugu

283&P, 2004, a.g.e., s.18.19.
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sirketlerle kisilerin sahip oldugu sirketlerin yonetimindeki farkliliklar kurumsal yonetim

uygulamalarim farklilagtiracaktir. Bu nedenle sermaye piyasalariin altyapisi hakkinda

bilgi edinilmelidir. Bu amagla asagidaki gibi sorulara cevaplar aranmaktadir:**°

Borsada kote olan sirketlerin sahiplik yapilar1 nasildir?

Devletin sahipligi yaygin m1?

Halka ac1k sirketlerin hisse senetlerinin alim ve satimi kolay mi1?

Sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimeilarin nemi nedir?

Yatirim ve ticari bankacilik ayrimi var mi1?

Endiistri sirketlerinin sermaye temininde bankalarin rolii nedir?

Makro ekonomik gelismelerin veya durgunlugun piyasalara etkisi nedir?

Politik ¢evre nasildir? Politik ¢evrenin iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalar

uzerine etkisi nasildir?

Derecelendirme uzmani yukarida belirtilen konularda sorular1 ve cevaplart bir

rapor haline getirir ve derecelendirme sirketindeki veri bankalarina girerek sektorel

degerlendirmeye gecer.

3.2.1.2. Derecelendirilecek Sektoriin incelenmesi ve Bilgi Edinilmesi

Derecelendirmede sektorlerin incelenmesinde amag derecelendirilecek sektorde

farkl1 uygulamalarin olup olmadigmin tespit edilmesi, sektoriin genel Ozellikleri

hakkinda bilgi edinilmesidir. Eger sektorde uygulama farklilig1 varsa, ne tiir farklilik

oldugu ve nedenleri arastirilir. Ornegin, sektorde tekelci bir yapilanma s6z konusu mu?

Yoksa yogun bir rekabet mi var? Sektorel incelemede asagidaki gibi sorulara cevap

aranmaktadir:

Sektorde lider konumda olan sirketler hangisidir ve 6zellikleri nelerdir?

Sektorde rekabet diizeyi nasildir?

Sektorde yer alan sirketlerin uluslararasi iligkileri nasildir?

Devletin derecelendirilecek sektore destegi, tesvikleri veya diger ozel
uygulamalar1 var mi1?

Sektorde yabanci sermaye sinirlamasi var m1?

2S&P, 2004, a.g.e., s.16.17.
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Sektore iligkin bilgiler elde edildikten ve raporlandiktan sonra derecelendirme

Olciitlerinde bir degisiklik yapilip yapilmayacagi belirlenmektedir.

3.2.1.3. Derecelendirme Olgiitlerinin Belirlenmesi

Uluslararas1 derecelendirme sirketleri agisindan derecelendirme dlgiitleri,
derecelendirme sonuglarinin kime sunulacagi agisindan 6nem tasir. Eger derecelendirme
sonuclar1 derecelendirmenin yapildig: iilke i¢indeki kisi ve kurumlara sunulacak ise,
derecelendirilen sirketin bulundugu {ilkedeki yerel kurumsal yonetim ilkelerine gore
derecelendirme olgiitleri belirlenir. Ornegin, 1SS, hem kendi gelistirmis oldugu
uluslararas1 derecelendirme Olglitlerine goére hem de Tiirkiye’deki SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerine gore derecelendirme yapmaktadir. Benzer sekilde GMI hem kiiresel
Olgiitlere gére hem de ABD’deki kurumsal yonetim ilkelerine gore derecelendirme
yapmaktadir.

Bir¢ok uluslararasi derecelendirme sirketinin belirlemis oldugu derecelendirme
Olciitleri ana basliklar itibariyle kamuya aciklanmis olsa da her sirket derecelendirmede
uygulayacagi derecelendirme Olciitlerini ve bu odlgiitlerin nasil degerlendirildigini gizli
tutmaktadir. Bazi sirketler ise bu Olciitlerin 0grenilmesini veya baska sirketlerce
kullanilmasini engellemek i¢in patentlerini almislardir.

Derecelendirme Ol¢iitlerinde dnemli olan derecelendirmenin ayni sirkette farkli
uzmanlarla da yapilsa, ayni derecelendirme notunun elde edilmesidir. Bir diger 6nemli
nokta da olusturulan derecelendirme olgiitleri kurumsal yonetim uygulama diizeyleri
farkli olan sirketlerde uygulandiginda, sirketlere verilen derecelendirme notlarinin bu
fark: ortaya ¢ikartmasi ve ayni kurumsal yonetim uygulama diizeyine sahip sirketlerin
ayni derecelendirme notunu alabilmesidir.

Sirketler tarafindan derecelendirme oOlgiitleri belirlenirken Oncelikle kurumsal
yonetim derecelendirmesinin ana boliimleri olusturulmaktadir. Ana bdliimlerin
herbirinin genel derecelendirme icerisindeki agirliklart belirlenmektedir. Daha sonra her
ana boliim igin alt boliimler ve bu alt bdliimlerin dlgiitleri belirlenmektedir. Olgiitler
genellikle soru sekline dontstliriilmekte ve bu sorularinda “evet-hayir” veya

“uyguluyor uygulamiyor” seklinde cevaplart olmaktadir. Olusturulan her soruya
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verilebilecek cevabin puani belirlendikten sonra derecelendirme modeli ve Ol¢iitler

olusturulmus olmaktadir.”*°

3.2.1.4. Derecelendirmenin Yapilmasi ve Derecelendirme Notu

Uzerinde Goriismeler

Derecelendirme olgiitleri belirlendikten sonra, derecelendirmeyi gerceklestirecek
uzman analistlerce sirket ile ilgili bilgiler toplanmaktadir. Bu bilgiler sirketin internet
sayfasindan, kamuya a¢iklanmis finansal raporlardan, denetim raporlarindan, kurumsal
yénetim uyum raporlarindan vb. kaynaklardan saglanmaktadir.*'

Derecelendirme, derecelendirme sirketinin belirlemis oldugu bir paket program
veya puanlama karti vb. yardimiyla uzmanlarinca yapilmaktadir.”** Derecelendirme
analizine en alt diizeyi olusturan Olgiitler icin belirlenen sorulari cevaplamakla
baslanmaktadir. Tiim alt diizey Olgiitlere ait sorular cevaplandirildiktan sonra, her
sorunun cevabit sorunun agirligiyla carpilmakta; ayni alt boliime ait cevaplarin
carpimlarinin sonuglar1 toplanarak alt bolimiin puani hesaplanmaktadir. Her bir alt
boliimiin puani ile agirhginin ¢arpilmasi sonucu elde edilen puanlar toplanarak o ana
boliimiin derecelendirme notu tespit edilmektedir. Her ana boliimiin derecelendirme
notu, boOlimiin agirligi ile carpilarak bulunan sonuglar toplandiginda ise, genel
derecelendirme notu elde edilmektedir.**?

Alt diizeydeki sorulara verilen cevaplara gore, sirketin kurumsal yo6netim
ilkelerinden hangilerini uygulamadig1 ve bunun kurumsal yonetim derecelendirme notu
ile sirket faaliyetlerine nasil bir etki yaratabilecegine iligkin degerlendirmelerinde
bulundugu bir rapor hazirlanmaktadir. Hazirlanan rapor derecelendirme sirketindeki
derecelendirme komitesine sunularak komitenin onay1 istenmektedir. Derecelendirme

komitesi ayni ya da benzer sektorlerde deneyimi olan, konularinda uzman

derecelendirme personeli tarafindan olusturulmaktadir. Derecelendirme uzmanlari

3%Derecelendirme &lgiitlerinin yapisina ve degerlendirilmesine iligkin bilgiler Asociation of Development
Financial Institutions in Asia and Pasific (ADFIAP)’in Corporote Governance Rating System for
Develpoment Banks & Other Financial Institutions,” adli ¢alismasinin genelinin incelenmesi ile elde
edilmistir. http://www.governance-asia.com/phase2.php, (28.11.2006).

Z1GMI Rating, “Research Methodology”, www.gmiratings.com/(sz0bjj45tao2per2k4hhgd45)/about.aspx,
(20.04.2007).

“2GMI Rating, “Research Methodology”,a.g.e.,

3 ADFIAP, a.g.e., 5,49-50-51.
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komiteye gelen derecelendirme raporunun ve tavsiye niteligindeki derecelendirme
notunun ayrintilarini inceleyerek bir hata veya eksik olup olmadigini kontrol etmekte ve

rapor iizerinde degerlendirmelerde bulunmaktadirlar.

3.2.1.5. Derecelendirme Notunun Belirlenmesi ve Notun lam

Derecelendirme notu derecelendirme uzmaninca degil, derecelendirme komitesi
tarafindan konuyla ilgili oldugu bilinen ve/veya ilgili oldugu diisiiniilebilen tiim
bilgilerin degerlendirilmesi suretiyle ve yayimlanan siirece uygun olarak

belirlenmektedir.**

Derecelendirme komitesinin goriisiine gore eger bir eksiklik veya
hata varsa, uzman analistlerce tekrar derecelendirme siireci izlenerek ve puanlama
yapilarak yenilenen rapor, derecelendirme komitesine gelir. Derecelendirme
komitesince uygun bulunan derecelendirme raporu arttk tamamlanmistir.
Derecelendirme raporundaki bilgiler ve derecelendirme notunun hangi siireler igin
gecerli olacagr belirtilerek saklanmakta ve derecelendirme sirketine talep geldiginde

belirlenen bir bedel karsiliginda raporu talep eden kisi veya kuruma satilmaktadir.>

Ancak Tirkiye’de yetkilendirilmis sirketler tarafindan yapilan talepsiz KYD’nde
derecelendirme sirketleri, talepsiz derecelendirme calismasi ve sonuglar1 hakkinda
kamuya agiklama yapmadan Once ilgili sirketlere bilgi vermek zorundadirlar.
Derecelendirme ¢alismasinda sirketler hakkinda esas alinan bilgilere iliskin olarak ilgili
sirket tarafindan yapilan degerlendirmeler, derecelendirme sirketince titizlikle dikkate

almmasi gerekmektedir.*®

Belirlenen derecelendirme notunun ilan1 asagidaki sekilde gergeklestirilmelidir.

Derecelendirme notu; 237

e Sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren sirketlerle ilgili olmasi
durumunda, en seri haberlesme vasitasiyla, en ge¢ bu bilgilerin olustugu giinii
izleyen is gilinii saat 09:00’a kadar kamuya duyurulmak iizere ilgili borsaya ve

SPK’ya,

4SPK, 2007, a.g.e., m.16. fl.

23GMI Rating, http://www.gmiratings.com/(sz0bjj45tao2per2k4hhgd45)/Products.aspx#basic,
(20.04.2007).

#9SPK, 2007, a.g.e., m.4. £.3.

#7SPK, 2007, a.g.e., m.26. f4.
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e Sermaye piyasasi araglar1 bir borsada islem gormeyen sirketlerle ilgili olmasi
durumunda, en seri haberlesme vasitasiyla, en ge¢ bu bilgilerin olustugu giinii
izleyen is gilinii SPK’na gondermeleri zorunludur. Derecelendirme ¢alismasina
son verilmesi halinde, bu konuda yapilacak kamuya aciklamalarda da aymi

esaslara uyulur.

Tiirkiye’de talepsiz derecelendirme ¢alismasina SPK tebligde belirlenen ilke,
usul ve esaslara uygun olarak ilgili sirketin birbirini izleyen 3 hesap donemi siiresince
devam edilmesi gerekmektedir. Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik donemler
itibariyle gozden gegirilerek, varsa degisiklikler de dikkate almnarak kamuya
aciklanmalidir. Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger kisi,
kurum ve kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi ongdriilen iicret ve benzeri
menfaatlerin, derecelendirme sirketi tarafindan derecelendirme notu ile birlikte kamuya

aciklanmasi zorunludur.”®

3.2.2. Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci

Sirket tarafindan bir derecelendirme sirketinden KYD yapilmasi isteniyorsa bu
talepli kurumsal yonetim derecelendirmesi olmaktadir.”®® Talepli KYD iicreti
derecelendirme talebinde bulunan sirket tarafindan derecelendirme sirketine

odenmektedir.?*°

Bu derecelendirmenin stireci, sirket yetkililerinin derecelendirme yaptirmak i¢in
derecelendirme sirketine miiracaat1 ile baslamakta; derecelendirme notunun ilanindan
sonraki izlemeye kadar devam etmektedir. Bu derecelendirme yontiminde genellikle
derecelendirme siireci mikro diizeyde c¢alismalari  kapsamaktadir**'  Ancak,
derecelendirme sirketi farkli bir iilkede faaliyette bulunmak istediginde, o tilkedeki
kurumsal yonetim uygulamalarina yonelik bilgi ihtiyacin1 karsilamak i¢in makro

diizeyde caligmalar yapmasi gerekmektedir. Derecelendirme sirketi iilkenin kurumsal

28SPK, 2007, a.g.e., m.4. f.4-5.

Mukhopadhyay, B., a.g.e., s.1.

*9patrick Van Roy, “If There A Difference Between Solicited And Unsolicited Bank Rating And If So,
Why?”, (Working Paper no 79. Department of International Cooperation and Financial Stability, National
Bank of Belgium, Subat 2006), s.1. http://www.bnb.be/doc/ts/publications/wp/wp79En.pdf, (04.03.2007).
*'Tiirkkredirating” Kurumsal Y 6netim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Siireci,

http://turkkredirating.com/main.php?pageld=28, (18.11.2008)
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yonetim alt yapis1 ve sektorler hakkinda elde edecegi bilgilere gore derecelendirme
Olciitlerinde degisiklikler yapip yapmamasi gerektigini belirleyecektir. Asagida talepli

KYD siireci agiklanmaktadir. **

3.2.2.1. Derecelendirme Teklifi ve Yonetimle Toplanti

Stireg, sirketin  derecelendirme  sirketine bagvurusuyla baslamaktadir.
Derecelendirme sirketi ile derecelendirilecek sirket soézlesme hazirlayarak ve
imzalayarak derecelendirme faaliyetini baslatirlar.** Sézlesme imzalandiktan sonra
derecelendirme sirketi kendi ¢alisanlarini bilgilendirerek derecelendirilecek sirket ile
iletisime gegmelerini saglamaktadir. Ilgili sektorde en tecriibeli analist, sirketin

durumunu degerlendirmek ve gozetimine baslamak tizere gorevlendirilmektedir.***

3.2.2.2. Derecelendirmenin Planlanmasi ve Bilgi Toplama

Derecelendirme sozlesmesi yapildiktan sonra derecelendirme plani olusturulur.
Bu planlamada nelerin yapilacagr ve sirket yoneticileri ile toplantilarin zamani
belirlenir. Genellikle planlama yapildiktan 3 hafta sonrasina sirket yoneticileri ile
randevu almir. 3 haftalik siire icerisinde, sirketten asagidaki bilgi ve belgeler
istenmektedir. Derecelendirme uzmanlari, sirketle ilk goriismeye gitmeden once, bu
bilgi ve belgeleri incelemis ve hazirlanmis olacaktir. S6zii edilen bilgi ve belgeler

sunlardir;*®
e Sirketin son 3 yillik bagimsiz denetim raporlari.
o Sirketin yillik ve/veya ara donem (olagandisi) faaliyet raporlari.
e Sirket ana sozlegsmesi.

e Geriye dogru (en az) 3 yillik bilangolar ve gelir tablolari.

#ISAHA AS. a.g.e.,

8By sozlesmede; derecelendirme sirketinin ve derecelendirme talebinde bulunan sirketin unvanlari ve
merkez adresleri; s6zlesmenin amaci, konusu ve 6zel nedenleri; sdézlesmenin siiresi ve sona erme sartlari;
derecelendirme sirketine ddenecek iicret; taraflarin hak ve yiikiimliilikleri; derecelendirme faaliyetinin
mevzuata uygun sekilde yiiriitillecegine dair taahhiit ve miisteri tarafindan saglanacak her tiirlii bilginin
giivenilir, tam ve zamaninda olacagina iligsin miisteri taahhiidiin bulunmasi gerekmektedir. SPK, 2007,
a.g.e., m.12.

MSAHA AS., a.g.e.,

SAHA AS., a.g.e.,
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e Geriye dogru (en az) 3 yillik kar dagitim bilgileri.
e Geriye dogru (en az) 3 yillik gelir ve kurumlar vergisi bilgileri.

o Sirketin yasal kararlara dayanan organizasyon yapisi ve bu yapida geriye dogru

3 yil i¢inde gerceklesen degisiklikler.
e Diizenleyici kamusal otoritelerle iliskilere iliskin yazisma/islem dosyalari.
e Geriye dogru (en az) 3 yillik olagan ve olaganiistii genel kurul kayitlari.
e QGeriye dogru (en az) 3 yillik yonetim kurulu toplanti notlari.

e Geriye dogru (en az) 3 yillik yonetim kurulu biinyesindeki komitelerin toplanti

notlari.
e Sirketin ve yan sirketlerin ¢ikardiklar1 yeni hisse senetlerine iligskin a¢iklamalar.
e Ana ortaklar (%10 ve lizerinde pay sahibi olan) ile kreditorlerin kimlikleri.

e Ortak haklarmi koétiiye kullanma ya da diger ihlaller ve usulsiizliiklerden

kaynaklanan cezalara iliskin kayitlar (heniiz karara baglanmamis olaylar dahil).

e Yonetim kurulunun olusumu ve yapisi hakkinda agiklamalar ile liyelerin kimlik
ve 0zgegmisleri.

e Sirketin bagimsiz denetgisine iligkin bilgiler.

e Geriye dogru 3 yil iginde, sirketin net varlik degerinin %10’unu asan tutardaki

ticari islere ve baglantilara iliskin agiklamalar.
e Yonetim kurulu tiyeleri ve {ist yonetimin maas ve prim bilgileri.

Toplanan bu belgeler kurumsal yonetim uygulamalari agisindan ayrintili olarak
incelenir. Bu asamada derecelendirilen sirket hakkinda elde edilen bilgiler toplanarak
analize hazir hale getirilmekte ve KYD i¢in alt yapi olusturulmaktadir. Bu o6n

calismanin sonucunda sirket ziyaretine geg:ilmek‘[edir.246

Tiirk-KrediRating, 1, “Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Siireci,
http://turkkredirating.com/main.php?pageld=28, (18.11.2008).
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3.2.2.3. Sirket Ziyaretleri ile Derecelendirme Analizi

Sirket ziyaretleri, derecelendirilecek sirketin esas faaliyetleri konusunda bilgi
edinmede son derece Onemlidir ve derecelendirme siirecinin 6nemli bir pargasidir.
Derecelendirme uzmanlart KYD’nin bir analitik silireci olarak sirket yonetici ve
idarecileri ile dogrudan goriiserek sirketin kurumsal yonetim sistemi ve uygulamalari
hakkinda bilgi edinir veya edinilen bilgilerini gelistir. Bu toplantilarin amaci sirketin
ana faaliyetleri, finansal planlari, yonetim politikalar1 ve notlandirma iizerinde etkisi
olacak diger faaliyetleri gozden geg¢irmek ve bilgi sahibi olmaktir. Yonetim ile
yapilacak toplantilar, sirketin i¢inde bulundugu durum ve beklentileri hakkinda objektif

bir kaniya varmak i¢in 6nem tagimaktadir.”*’

Onceden sirket tarafindan saglanan bilgi ve belgelerle aydinlatilamayan veya
eksik kalan hususlar bu toplant1 veya toplantilarda ele aliir. Toplantilar, konularin
onemlerine bagli olarak birkag¢ giin siirebilir. Toplantilar genellikle sirket merkezinde
olmal1 ve derecelendirilecek sirket imzaya yetkili yonetici tarafindan temsil edilmeli, en
azindan imzaya yetkili yOnetici, stratejik 6nem tasiyan konularla ilgili toplantilara
(genellikle baslangi¢ toplantilarina) mutlaka katilmalidir. Sirket merkezinde yapilacak
toplantilar, zaman ve yer kisitlamalari goéz Onilinde bulundurularak, o©Onceden

planlanmaktadir.**

Bu toplantilarda sirketten elde edilen ve kamuya agiklanmis bilgilerden
yararlanilarak, derecelendirme sirketinin modeline uygun olarak derecelendirme
yapilmaktadir. Derecelendirme analizi sonucunda iizerinde tartigilacak ve diger

uzmanlarin fikrinin alinacagi uzman raporu hazirlanmaktadir.

3.2.2.4. Derecelendirme Komitesinin Olusturulmasi

Derecelendirilecek sirket ile toplantilar sonuglandiktan ve uzman raporunun
hazirlanmasindan sonra 3 veya 5 kisilik bir derecelendirme komitesi olusturulmaktadir.
Derecelendirme  siirecinin  biitiinliiglinii  ve tarafsizligin1  saglamak amaciyla,

derecelendirme komitesini olusturan {yelerin kimlikleri gizli tutulabilir ve

'SAHA AS., a.g.e.
SAHA AS., a.g.e.
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derecelendirilen sirket calisanlarina agzlklanmayabilir.249 Derecelendirme komitesi
raporu inceleyerek varsa yanliglarin diizeltilmesi, eksikliklerin giderilmesi ve rapora son

seklinin verilmesini saglayarak onaylamaktadir.”

3.2.2.5. Derecelendirme Notunun Sirkete Bildirimi ve Notun ilam

Komite tarafindan verilecek not belirlendiginde, sirket nottan ve bu notu
destekleyen baslica hususlardan haberdar edilerek mutabakat i¢in goriisme
yapilmaktadir. Sirket ile mutabakat saglanirsa, derecelendirme raporu ve notu kamuya
aciklanmaktadir. Not agiklama sekli ve igerigi talepsiz KYD ile aynidir. Ancak,
mutabakat saglanmasima ragmen sirket derecelendirme raporunun ve notun

aciklanmamasini isterse kamuya aciklama yapilmamaktadir®’

Sirket, notu kabul etmeyebilir; yeni veya ek bilgi saglayarak derecelendirme
notuna itiraz edebilir. Mevcut notun degistirilmesi ancak sirket tarafindan hakl
gerekgeler ile ikna edici, yeni bilgi ve belgeler sunuldugunda miimkiin olmaktadir. Eger
derecelendirme sonucunda notta bir degisiklik yok ise, derecelendirilen sirketin bir kez
daha itiraz hakki bulunmamaktadir. Ancak, derecelendirilen sirket raporun ve notun

aciklanmamasini isteyebilir.

3.2.2.6. Sirketin Gozetimi ve Not Degisimi

Agiklanmis derecelendirme notuna sahip sirket en az bir yil silireyle gozetim
altinda tutulmaktadir. Gzetim, not verme asamasinda ¢alisan derecelendirme sirketinin
sektor analisti tarafindan siirdiiriilmektedir. Gozetim siiresi i¢inde, sirket her tiirli bilgi
ve belgeyi, yeni gelismeyi ya da degisikligi derecelendirme sirketine bildirmek
zorundadir.”*?

Analistler, sirketin performansi ve gelismeleri hakkinda sirket ile diizenli

araliklarla goriismeler yapmaktadirlar. Gézetim siiresinde degisen bazi kosullar, notlar

tizerinde yeniden diisinmeyi gerektirebilir. Bu durumda sirket izlemeye

SAHA AS., a.g.e.
Tiirk-KrediRating, 1, a.g.e.
I Tiirk-KrediRating, 1, a.g.e.
BISAHA AS., a.g.e.
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alinir. Gozetimde amag sirketin verilen derecelendirme notuna uygun faaliyet gosterip
gostermediginin belirlenmesi iken, izlemede ise sirketin faaliyetlerindeki degisikligin
derecelendirme notuna nasil bir etki yaptiginin belirlenmesidir. Sirket izlemeye
alindiginda, ayrintili bir analizi, yonetim ile iletisim ve komiteye sunum izler.
Derecelendirme komitesi durumu degerlendirir, not degisikliginde bir karara varir ve

sirketi haberdar eder. Siire¢ yeni bir derecelendirilme faaliyeti ile aymdir.>

4. CESITLI DERECELENDIRME SIRKETLERININ KURUMSAL YONETIM
DERECELENDIRME SURECLERI ILE NOTLARI VE ANLAMLARI

Calismanin bu kisminda kurumsal yoOnetim derecelendirmesi, uluslararasi

sirketlerin ve Tirkiye’deki sirketlerin derecelendirme yontemleri aktarilacaktir.

4.1. Uluslararasi Derecelendirme Sirketlerinin Kurumsal Yonetim

Derecelendirme Siirecleri ve Notlan

Birgok uluslararast derecelendirme sirketi hem i¢inde bulunduklar iilke hem de
kiiresel ilkelere gore derecelendirme yapmaktadir. Uluslararasi derecelendirme
faaliyetinde bulunan sirketlerden bazilarinin derecelendirme siiregleri, derecelendirme

yontemleri ve notlar1 asagida agiklanacaktir.

4.1.1. Credit Rating Information Service of India Limited’in

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci ve Notlari

Credit Rating Information Service of India Limited (CRISIL) Hindistan’daki
sitketleri kurumsal yonetim uygulamalar1 ile tamistirmak ve gelistirmek, sirketlerin
kiiresel standartlar1 uygulamalarina yardimer olmak i¢in kurulmustur. S&P, CRISIL’in
ana ortagidir. CRISIL’1in, yonetimin derecelendirmesi ve sirketlerin deger yaratma

uygulamalarina yénelik kurumsal yonetim derecelendirmesi yapmaktadir.**

3SAHA AS., a.g.e.

P4CRISIL, 1, “CRISIL at a Glance”, s.1-2. http://www.crisil.com/about-crisil/crisil-summary-2008.pdf
(08.04.2009).
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CRISIL tarafindan gelistirilen “kurumsal yoOnetim ve de8er yaratma
derecelendirmesi”, sirketlerin kurumsal yoOnetim uygulamalarinin etkinligini tiim
menfaat sahipleri i¢in yaratilan katma degeri dikkate alinarak incelemektedir. Temel
varsayim, sirketlerin ortaklari i¢in deger yaratmak amaciyla kuruldugu, bunun uzun
vadede saglanabilmesi i¢in, sirketlerin tiim menfaat sahipleri ile iliskilerinin iyi olmasi
gerektigidir. Sirketin uzun vadede menfaat sahipleri ile iyi iligkiler kurmasi ve
ortaklarina deger yaratmasi ise, sirket yonetiminin kapasitesine baghidir.”>> CRISIL’a
gore eger sirket cesitli menfaat sahipleri i¢in ek deger yaratabiliyorsa bu iyi kurumsal
yonetim uygulamalar1 gostergesidir. Bu iyi kurumsal yonetim uygulamalar izlenmeli ve
faydalanilmalidir. Bu kapsamda CRISIL tarafindan kullanilan kurumsal yonetim analizi

2 ana béliim olmak iizere toplam 10 béliimden olusmaktadir. Bu béliimler: 2
e Deger yaratma ve boliisiim
0 Pay sahipleri
0 Borg verenler
0 Miisteriler
0 Tedarikgiler
0 Toplum
e Kurumsal yonetim ve sermaye yonetimi
O Yonetimin yeteneginin belirlenmesi
0 Finansal seffaflik ve agiklamalar
O Ana veya biiyiik pay sahiplerinin etkisi
O Yonetim kurulunun yapisi ve etkinligi

S6z konusu 10 baghik altinda kac Olciit yer aldigi ve bunlarin ne sekilde
agirliklandirildigit CRISIL tarafindan agiklanmamistir. Sirketin  kurumsal yonetim

derecelendirme notlar1 CRISIL tarafindan tespit edilirken sirketlerin kamuya agik

P5CRISIL, 2, “CRISIL Rating Symbols For Governance And Value Creation Ratings”
http://www.crisil.com/credit-ratings-risk-assessment/rating-scale-corporate-governance-value-creation.
htm (08.04.2009).

ZOCRISIL, 3, “CRISIL Governance And Value Creation Ratings™ s.1,2.
http://www.crisil.com/Ratings/BusiAreaMethodology/MethodologyDocs/gvc_methodology.pdf
(08.04.2009).
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bilgileri esas alinmakta, bunun yani sira sirket c¢alisanlari, yoneticileri ve Onemli
menfaat sahipleri ile goriismeler yapilmakta, bu goriismelerden elde edilen veriler de

yapilan analizde kullanilmaktadir.*’

CRISIL tarafindan sirketlere 1 ile 8 arasinda bir derecelendirme notu verilmekte
olup, 1 en yiiksek kurumsal yonetim uyum diizeyine, 8 ise en diisliik kurumsal yonetim
uyum diizeyine karsilik gelmektedir. Asagida bu derecelendirme notlar1 ve anlamlar

bulunmaktadir.?>®

e Level 1: Tiim menfaat sahipleri i¢in deger yaratmanin ve kurumsal yonetimin en
iyi diizeyde oldugunu gosterir.

e Level 2: Tiim menfaat sahipleri i¢in deger yaratmanin ve kurumsal yonetimin
cok 1yi diizeyde oldugunu gdosterir

e Level 3: Tiim menfaat sahipleri i¢in deger yaratmanin ve kurumsal yonetimin iyi

diizeyde oldugunu gosterir

e Level 4: Tiim menfaat sahipleri i¢in deger yaratmanin ve kurumsal yonetimin

ortalamanin lizerinde oldugunu gdsterir

e Level 5: Tiim menfaat sahipleri i¢in deger yaratmanin ve kurumsal yonetimin

ortalama diizeyde oldugunu gosterir

e Level 6: Tim menfaat sahipleri icin deger yaratmanin ve kurumsal yonetimin

ortalamanin altinda bir diizeyde oldugunu gdsterir

e Level 7: Tim menfaat sahipleri icin deger yaratmanin ve kurumsal yonetimin

cok diisiik diizeyde oldugunu gosterir

e Level 8: Tiim menfaat sahipleri i¢in deger yaratmanin ve kurumsal yonetimin en

diisiik diizeyde oldugunu gosterir

STCRISIL, 3, a.g.e., 5.2.
8CRISIL, 2, a.g.e., s.1.
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4.1.2. Core Ratings’in Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci ve

Notlarn

Core Ratings derecelendirme sirketi, Fitch Ratings’in kardes kurulusudur.
Kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal sorululuk derecelendirmeleri {izerine
odaklanmistir.  Yaklagik 600  sirketi  derecelendirmistir. Core  Ratings’in

derecelendirmesi iki temel siirecin bir sonucudur. Bu siiregler;*”’

e Yonetim risklerinin tanimlanmasi: Sirketin kurumsal yonetim profilinin taslagini

olusturmak ve 6nemli kurumsal yonetim risklerinin tanimlanmasini yapmaktir.

e Risk yonetim degerlendirmesi: Sirketin kurumsal yonetim diizeyini ana
boliimler ve genel itibariyle belirlemek ve derecelendirme notunu tespit

etmektir.

Core Ratings hem kendi oOlgiitlerine gére hem de derecelendirme yapacagi
iilkenin Olciitlerine gore kurumsal yonetim derecelendirmesi yapmaktadir. Core
Ratings’in kendine ait kurumsal yonetim derecelendirmesi 7 ana boliimden
olugmaktadir. Her ana boliim i¢in ve bir genel olmak {izere 8 derecelendirme notu

aciklamaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirmesinin ana boliimleri sunlardir:*®
e Yonetim Stratejileri ve Is Etigi
e Risk Yonetimi
e Yonetim Kurulu ve Yonetim Orgiitlenmesi
e Yonetim Kurulu ve Yoneticilerin Ucretleri
e Sahiplik Yapis1 ve Kontrol
e Yatirnmci Haklari ve iliskiler

¢ Finansal Aciklamalar ve Denetim

*Tiirkiye Is Bankasi, “Tiirkiye Is Bankasi Kurumsal Yénetim Derecelendirme Raporu”, s.29.
https://www.isbank.com.tr/ir/dosya/corporategovernancerating.pdf, (06.04.2009).

*0Core Rating, “Governance and Resbonsibility Ratings”, s.2., http:/www.unep.fr/scp/business/
dialogue/2003/pdf/Fry-panel3-Ferone.pdf , (10.01.2006).
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Yukaridaki ana bodliimlerden belirli  bir ortalama yardimiyla genel

derecelendirme elde edilmektedir.>¢!

Core Ratings yukaridaki boliimlere gore belirledigi Olgiitlerle derecelendirme
yaparken, ayni zamanda derecelendirilecek sirketin bulundugu iilkedeki kurumsal
yonetim ilkelerini g6z tinlinde bulundurarak belirledigi Olciitlerle de derecelendirme
yapmaktadir. Bu durumda kurumsal yonetim derecelendirmesini o iilkedeki
diizenlemelere gore gerceklestirmektedir. Core Ratings Tiirkiye’de derecelendirme
yetkisi almis bir derecelendirme sirketidir.*** Bu sirket, Tiirkiye’deki mevzuata uygun

olarak sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirmesini yapmustir.

Core Rating Tirkiye’de KYD yaparken SPK’nin belirlemis oldugu dort ana
boliime ait derecelendirmeyi 400 Olgiite gore yapmistir. Core Rating’in Tiirkiye’deki

KYD notlar1 ve anlamlari séiyledir:263

e KYD Notu 9 vel0: Sirketin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak i¢in ortaya
koydugu performans oldukea iyidir. Tiim kurumsal yonetim riskleri, i¢ kontrol
ve yonetim sistemleri tanimlanmis ve etkin ¢calismaktadir. Sirket en iyi kurumsal
yonetim uygulamalarini gergeklestirmektedir. En yiiksek derecelendirme notuna

sahiptir.

e KYD Notu 7 ve 8: Sirketin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak i¢in ortaya
koydugu performans iyidir. Ana kurumsal yonetim riskleri, i¢ kontrol ve
yonetim sistemleri tanimlanmis ve yeteri kadar calismaktadir. Sirket birkag
kurumsal yonetim ilkesini tam olarak uygulamasa bile genel olarak iyi kurumsal
yonetim uygulamalar1 gerceklestirmektedir. Yiiksek derecelendirme notuna

sahiptir.

e KYD Notu 5 ve 6: Sirketin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak i¢in ortaya
koydugu performans orta diizeydedir. Ana kurumsal yonetim riskleri, i¢ kontrol
ve yonetim sistemleri tanimlanmis ve ancak yeteri kadar ¢aligmamaktadir.

Yonetimin sorumluluklart ve uygulamalar1 ulusal diizeyde yeterli ancak

*1Core Rating, a.g.e., s.3.

*2Core Ratings, SPK tarafindan Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca Kabul
Edilen Uluslararas1 Derecelendirme Kuruluglart Listesi’nden ¢ikartilmasina karar verilerek Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetinde bulunma yetkisi iptal edilmistir. Buna iligkin agiklama haftalik biiltende
menfaat sahiplerine duyurmustur. SPK, Haftalik Biilten, Say1 No:2007/30, Dénem: 23.07-27.07.2007.
*$Tiirkiye Is Bankasi, a.g.e., 5.27-28.
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uluslararas1 uygulamalarla karsilastirildiginda  eksiklikleri  bulunmaktadir.
Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin bir kagimin uygulanmasinda eksiklikler

vardir.

KYD Notu 3 ve 4: Sirketin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak i¢in ortaya
koydugu performans yetersizdir. Sirkette kurumsal yonetim riskleri, i¢ kontrol
ve yonetim sistemleri en diisiik smirda tanimlanmig ve diisiik diizeyde
caligmaktadir. Glivenirligi oldukca disiiktiir. Sirkette onemli sayida kurumsal

yonetim ilkesi uygulanmamaktadir.

KYD Notu 1 ve 2: Sirketin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak i¢in ortaya
koydugu performans en diisiik diizeydedir. Sirkette kurumsal yonetim riskleri, i¢
kontrol ve yonetim sistemleri ile ilgili bilgi ve uygulama gelismemistir. Sirkette
kurumsal yonetim ilkeleri uygulanmamaktadir. Bu durum yatirnmcilar igin

endise verici olur ve 6nemli maddi kayiplara yol agabilir.

4.1.3. Deminor Rating’in Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci

ve Notlari

Deminor Rating o6zellikle Avrupa’daki piyasalar iizerine odaklasan bir

derecelendirme sirketi iken 25 Mayis 2005 tarihinde derecelendirme boliimiinii ISS’ye

satarak, kurumsal yonetim derecelendirmesi faaliyetini sonlandirmistir. Ancak faaliyet

gosterdigi siirede kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine katki saglamis, bir¢ok

menfaat sahibine ve sirketlere de bu ilkelerin uygulanmasinda yol gosterici olmustur.

Deminor Rating’in kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptigi donemde bir

genel, dort’te ana boliim derecelendirme notu olmak iizere bes derecelendirme notu

aciklamaktadir:

264

Genel Derecelendirme Notu
Hissedarlarin Hak ve Sorumluluklar:

Hissedar Degeri Taahhiitleri

*Deminor Rating, “Corporate Governance Rating &Investment Report MOL Plc. Macaristen 27.10.
2005”, www.mol.hu/repository/142481.pdf, s.1.
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e Kurumsal Yonetim Agiklamalar
e Yonetim Kurulunun Yapisi ve Fonksiyonlari

Deminor Rating tarafindan sirketlere 0 ile 10 arasinda bir derecelendirme notu
verilmektedir. 10 en yiiksek kurumsal yonetim uyum diizeyini, 0 ise en diisiik kurumsal

yonetim uyum diizeyini ifade etmektedir.’®’

Deminor Rating’in kendi belirlemis oldugu ve “Deminor Rating Standardi”
(Deminor Rating’s Standart) olarak adini vermis oldugu derecelendirme Olgiitleri
kullanmaktadir. Bu standartlar, uluslararast kabul gérmiis kurumsal yonetim standartlari
ile kurumsal yo6netim uygulamalarmi etkileyen gelismeler dikkate alinarak
olusturulmustur.”®® Olusturulan standartlara gore derecelendirmede, belirlenen dort
boliimde 300 ayr1 6l¢iit bulunmaktadir.”®” Deminor Rating derecelendirmede sirketlerin
kamuya aciklanmig bilgilerini esas almaktadir. Ancak, derecelendirme talebi sirketten
gelmis ise kamuya agiklanan bilgiler derecelendirmenin esasini olusturmakla birlikte
sirket yonetimi ile de birebir goriismeler yapilmaktadir. Hazirlanan raporda sirketin
derecelendirme Olgiitlerinin hangilerini yerine getirdigini ve hangi dl¢iitlere uymadigi

aciklanmakta ve derecelendirme notu bildirilmektedir.**®

Daha oncede ifade ettigimiz
gibi Deminor Rating, kurumsal yonetim derecelendirme boliimiinii ISS’ye satarak

derecelendirme faaliyetinden vazge¢mistir.

4.1.4. Governance Metrics International’in Kurumsal Yonetim

Derecelendirme Siireci ve Notlari

Governance Metrics International (GMI) yetersiz kurumsal yonetim ve seffafliga
sahip sirketlerin yatirim risklerinin artacagi ve sermaye maliyetlerinin yiikselecegi, buna
karsilik kurumsal yonetim uygulamalarinin ve seffafliklarinin yeterli olmasi halinde de

sirketlerin sermaye maliyetlerinin diisecegi ve performanslarinin artacagi goriisiiyle,

*Deminor Rating, a.g.e., s.1.

*®Deminor Rating, a.g.e., 1.

*7Rob Bauer and Nadja Guenster “ Good Corporate Governance Pays Off! Well- Governed Companies
Perform Beter on the Stock Market” (Nisan 2003), s.2., http://www.mz-ir.com/mzsites/ irgr/ arquivos/
CG_Bauer_Study.pdf, (01.05.2009).

*%Deminor Rating, a.g.e., s.1-2.
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sirketlerin kurumsal yonetim uygulama diizeylerini tespit ederek, sirketlere ve diger

menfaat sahiplerine bilgi vermek, yol gdstermek amaciyla kurulmustur.”®®

Yatirimcilar i¢in temel problem kiiresel biiyiikliige sahip sirketlerin veya farkli
tilkelerde bulunan sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin degerlendirilmesidir.
Yetersiz kurumsal yonetim yapisina ve uygulamasina sahip sirketlerin, yoOnetim
politikalar1 ve agiklamalariin diizeyleri anlasilamamakta, bu uygulamalarinin sonunda
bir¢ok sirketin iflas1 ger¢eklesmistir. GMI, bu tiir sonuc¢larin olugsmamasi i¢in sirketlerin
dogru derecelendirmesinin gerekliligine inanmaktadir. GMI, bulunduklarn iilke
mevzuatlar1 bir yana birakilarak kiiresel biiyiikliige sahip sirketlerin veya farkli
iilkelerdeki sirketlerin en diisiik maliyetle kurumsal yonetim uygulamalarinin nasil
Ol¢giilecegi sorununa ¢oziim gelistirmistir. GMI, lyelerine veya bu hizmeti talep eden
miisterilerine bagimsiz ve objektif yaklagimla her bir sirketin yonetim 6zelliklerinin

gelisimini kiiresel arastirmalarla sunarak hizmet vermektedir.””

GMI bir yatirim ve oy danismanligi” sirketidir. GMI tarafindan sirketler licretsiz
olarak derecelendirilmekte, ancak hazirlanan derecelendirme raporlar1 belirli bir ticret
karsihiginda yatirimcilara ve diger miisterilere sunulmakta, ayrica derecelendirilen
sirketlere de ticretli olarak kurumsal yonetim konusunda danigsmanlik hizmetleri

verilmektedir.

GMI, yaklasik 4000 sirketi derecelendirmistir. Bu sirketleri derecelendirmesinde
cografik ayrimlara ve sektore gore simflandirmalar yapilmustir””' GMI kiiresel
derecelendirme ve i¢inde bulunulan iilkeye gore derecelendirme olmak iizere iki farkl
kurumsal yonetim derecelendirmesini yapmaktadir. Her iki derecelendirmede de bir
genel derecelendirme ve alti da alt bolim derecelendirmesi olmak iizere toplam 14
derecelendirme notu agiklanmaktadir. GMI’'nin kurumsal yonetim derecelendirmesinin

boliimleri sunlardir; 27>

e QGenel Derecelendirme

2GMI Rating, 1, www.gmiratings.com/(sz0bjj45tao2per2k4hhgd45)/about.aspx (20.04.2007).

2GMI Rating, 1, a.g.e.

*Oy danigmanlig1 veya oy tavsiyesi: Derecelendirme sirketleri, kurumsal yatirimeilarin sahip olduklar
hisse senetleri nedeniyle genel kurullarda nasil oy kullanmasi, hangi yoneticileri segmeleri veya sirketin
hangi politikalarini desteklemeleri konusunda danismanlik yapmaktadir. Buna oy danigmanligi veya oy
tavsiyesi denmektedir.

*'GMI’nin derecelendirdigi sirketler GMI Rating, 1, a.g.e.’den goriilebilir.

*2GMI Rating, 2, www.gmiratings.com/wvfjjdiertrzdy45zsp34s45)/Products.aspx (20.05.2007)
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e Yonetim Kurulunun Sorumlulugu

e Finansal Agiklamalar ve I¢ Kontrol

e Hissedar Haklar1

e Yonetici Ucretleri

e Kontrol Piyasalar1 ve Sahiplik Temeli

e Kurumsal Davranis ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk Sorunlari

GMI alt1 farkli bolimde sirketleri derecelendirirken, bu derecelendirmenin
boliimlerini belirli bir oranla genel derecelendirme notuna doniistiirmektedir. Sirketlere
hem kiiresel hem de i¢inde bulunulan {ilke standartlarina gore derecelendirme notu
vermektedir. Ayrica GMI misterilerine hangi kurumsal yo6netim uygulamalarinda
olusan eksikliklerin, yatirimcilarini yatirimlarini riske sokabilecegine iliskin “kirimizi

bayrak™ (red flag) uyaris1 yapmaktadir.>”

GMTI’nin derecelendirme Olclitleri sermaye piyasasi diizenlemeleri, halka acik
sitketlerin gereksinimleri ve OECD, Commonwealth Association for Corporate
Governance, The International Corporate Governance Network, Business Roundtable
gibi farkli  kurumlarin  kurumsal yonetim ilke ve kurallarina dayanarak

olusturulmustur.””*

GMTI’nin derecelendirme sistemi farkli piyasalarda gergeklestirilen arastirmalar,
kurumsal yatirimcilar, sirket miidiirleri ile yoneticiler ve 6zel yoneticilerle yapilan
calismalar sonucunda olusturulmustur. Olusturulan sistem her yil yenilenmektedir.
Derecelendirme bir skorlama algoritmasindan olusmaktadir. Algoritmanin gecerliligi
sirket disindan uzman istatistik¢ilerle de ispatlanmis ve patenti almmustir.””> GMI bu
aragtirmalarinda “GMI Resarch Categories and Sample Metrics” kullanmaktadir ve bu

arastirma ile derecelendirme yontemine iligkin bilgiler disariya sunulamamaktadir.

*Kirmizi bayrak uyarisi: Derecelendirilen boliimlerden hangilerinin  hissedar degerini olumsuz
etkileyebilecek diizeyde risk olusturdugunu gostermektedir. Kirmizi bayrak uyarisi, agiklanan
derecelendirme boliimlerinin yaninda bir kirmizi bayrak semboliiniin kullanilmasi ile ger¢eklesmektedir.
*GMI Rating, 3, www.gmiratings.com/(wwfij4 iertrzdy 45zsp34s45)/Ratingprocess.aspx_(20.04.2007).
2*GMI Rating, 1, a.g.e.

*GMI Rating, 1, a.g.e.
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GMI derecelendirme siireci sirketlerin internet siteleri, haber servisleri ve diger
ilgili internet siteleri de olmak iizere sirketle ilgili kamuya agiklanmis tiim bilgilerin
incelenmesi ile baslamaktadir. Sirket ile ilgili tim veriler GMI igerisinde ilgili veri
dosyalarma aktarilmaktadir. Oncelikle arastirmadaki model cevaplar derlenmekte, konu
ile ilgili farkli kontroller yapilarak, girilen veriler raporlanmaktadir. Dogruluk testleri
yapildiktan sonra belirlenen derecelendirme notlari rapor haline getirilmekte ve ilgililere

iicret karsilig1 verilmektedir.?’®

GMI derecelendirme hizmetinden yararlanan ve belirlenen derece notunu gegerli
bulmayan sirket yoneticileri GMI’ye ek bilgi vererek derecelendirme notunun
degistirilmesini isteyebilmektedir. Eger sirket tarafindan GMI’ye verilen bilgiler
derecelendirme notunu etkiliyor ise gerekli degisiklik yapilmakta, aksi takdirde not

degisikligi tekrar derecelendirme yapilincaya kadar degistirilmemektedir.*”’

GMI tarafindan sirketlere 1 ile 10 arasinda bir derecelendirme notu verilmekte
olup, 10 en yiliksek kurumsal yonetim uyum seviyesini, 1 ise en diisiik kurumsal
yonetim uyum seviyesini ifade etmektedir. GMI, derecelendirmede kullandig: dlgiitleri,
boliimlerin derecelendirme agirliklarini  agiklamamaktadir. GMI ilgili konularda

isteyenlere ticret karsilig1 hizmet vermektedir.?”®

4.1.5. RiskMetrics Group’un Kurumsal Yonetim Derecelendirme

Siireci ve Notlari

RiskMetrics 1994 yilinda JP Morgon’a bagli portfoy risklerini 6l¢gmek amacr ile
kurulmus, 1996 yilinda ise JP Morgan’dan ayrilarak bagimsiz bir sirket olmustur.
RiskMetrics yatirimcilara danmigsmanlik ve derecelendirme hizmeti saglayarak
biiylimesini devam ettirmis, 2007 Ocak ayimda Institutional Shareholder Services’i

(ISS) grup biinyesine katarak kurumsal yonetim derecelendirmesi alanina girmistir.

25GMI Rating, 1, a.g.e.

2"GMI Rating, 3, a.g.e.

28GMI, Akbank T.A.S., Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S., Bim Birlesik Magazalar, Enka
Insaat ve Sanayi A.S., Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S., Haci Omer Sabanci Holding A.S., KOC
Holding A.S., Tiirk Telekomiinikasyon A.S., Turkcell iletisim Hizmetleri A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1
A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S., Tiirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.’yi talepsiz olarak derecelendirmistir.
Derecelendirme raporu ve notlari iicret karsiliginda temin edilebilmektedir.
http://www.gmiratings.com/(icOurtbrjpSnutvbhvivszml)/RatingProcess.aspx (14.01.2009)
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RiskMetrics bir grup sirketi olarak risk yonetimi, yonetim hizmetleri ve finansal
arastirmalar—analiz olmak {izere ili¢ temel konuda hizmet vermektedir. RiskMetrics
Group 2008 y1l1 itibariyle farkli bolgelerdeki 3300’iin iizerinde kurumsal yatirimciya ve

sirkete hizmet saglamaktadir. *”°

ISS, 2002 yilinda kurumsal yatirimeilarin portfoy risklerini yonlendirmek ve
yatirim kararlarinda kullanilmak tizere Kurumsal Yonetim Katsayisi (Corporate
Governance Quotion) adli kurumsal yonetim derecelendirme sistemini faaliyete
gegirmistir.280 ISS’1 diger birgok derecelendirme kurulusundan ayiran Onemli
ozelliklerden biri, ISS’in se¢ilmis endekslerde yer alan tiim sirketler i¢in, sirketlerin
kendi taleplerine gerek duymaksizin derecelendirme ¢alismasi yapmasidir.”®' Oncelikle
ABD piyasasi iizerine yogunlagan ISS tarafindan kullanilan kurumsal yonetim analizi
Kasim 2006 tarihine kadar 4 alt boliimden olusmakta ve bu boliimlerin altinda 63 dlgiit

bulunmakta idi.?*

Kurumsal Yonetim

Derecelendirmenin Boliimleri Katsayisindaki Agirligi
Yonetim Kurulu %40
Denetim %10
Ele Gegirme Karsit: Onlemler %20
Yoneticilerin Ucretlendirilmesi %30

ISS, 3 Kasim 2006 tarihinden itibaren kurumsal yonetim katsayist modelini

giincellemis ve yeni dort boliim daha eklemistir. ISS yeni kurumsal yonetim katsayisini

hesaplarken asagidaki béliimleri incelemektedir.**

e  Yonetim Kurulu
e Denetim

e Ana Sozlesme ve I¢ Tiiziik Hiikiimleri

MRiskMetrics Grup, Company History, http://www.riskmetrics.com/history (08.01.2009)

*RiskMetrics Group, “Frequently Asked Ouestions About Corporate Governance Quotient” s.1.
http://www.riskmetrics.com/sites/default/files/ CGQ%20FAQ.pdf (23.05.2005)

1 Ayca Sandikgioglu, Kurumsal Yonetim uyum Derecelendirmesi, (Ankara, SPK, Yeterlilik Etiidii
Kasim 2005), s.15

2SS, “Corporate Governance Quotient Corporate Governance Rating for Risk Management and
Performance Enchancement”, s .2. www issproxy.com/pdf/cgq.pdf (28.04.2007).

*RiskMetrics Group, “Summary: CGQ® Ratings Criteria for non- US Companies”, s.1.

http://www.riskmetrics.com/sites/default/files/CGQ_Criteria_exUS.pdf (23.05.2009).
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e Ele Gegirme Karsit1 Hiikiimler
e Yoneticilerin Ucretlendirilmesi
e llerici Uygulamalar
e Sahiplik
e Yonetici Egitimi
ISS, 2007 yilinda RiskMetric Group’a satilmasiyla birlikte derecelendirme
adlarinda da degisiklikler yapmistir. ABD i¢i kurumsal yonetim katsayis1 “CGQ®

Ratings Criteria for US Companies”, ABD dis1 iilkeler i¢in “CGQ® Ratings Criteria for

non- US Companies” adlariyla farkli derecelendirme 6l¢iitleri olusturmustur.”*

RiskMetrics Group, kurumsal yonetim katsayisina veri toplama islemi ile
baslamaktadir. Veriler kamuya aciklanmis raporlardan, internet sitelerinden ve basin
biiltenlerinden saglanmaktadir. Saglanan veriler derecelendirme uzmani analistler
tarafindan titiz bir sekilde incelenerek, derecelendirme amaciyla gelistirilen sisteme
(data verification tool) girilmektedir. Veri toplamasi sonlandiginda 6zel derecelendirme
etkenlerine iliskin ham puanlar elde edilmektedir. Bu ham puan sirketin i¢inde
bulundugu sektordeki ve endeksteki goreceli puanini belirlemek i¢in kullanilmaktadir.
Daha sonra cesitli istatistiksel analizlerle belirlenen Olgiitlerin agiliklar: ile veriler

degerlendirilerek kurumsal yonetim katsayisina ulasilmaktadir.”®

RiskMetrics, Tiirkiye’deki sirketlerin KYD’ni SPK’in  mevzuatina gore

gerg;eklestirmektedir.286

KYD’nde bir genel dort ana boliim olmak {izere bes
derecelendirme notu agiklamaktadir. KYD notunu belirlerken dort boliim altinda 350
Olclit kullanmaktadir. Her oOl¢iit kamuya aciklanan bilgiler ve sirket beyanlari
dogrultusunda incelenerek degerlendirilmektedir. Ek bilgiler sirket yoneticileri ile
birebir goriismelerde yapilan sunum ve agiklamalar sonucunda elde edilmektedir. Cogu

oOlgiiti degerlendirirken sorularin cevaplar1 evet ise 1 puan; hayir ise 0 puan; bazi

2RiskMetrics, “Corporate Governance Quotient Corporate Governance Ratings to Evaluate Risk”
http://www.riskmetrics.com/cgq (23.05.2009).

*RiskMetrics, “Corporate Governance Quotient Corporate Governance Ratings to Evaluate Risk”
http://www.riskmetrics.com/cgg/methodology (23.05.2009).

#6RiskMetrics, (ISS) Tiirkiye’de Dogan Yaym Holding A.S, Vestel Elektronik A.S., Hiirriyet A.S.,
Sekerbank A.S.’nin KYD’ni yapmustir.

http://www.tkyd.org/tr/content.asp?PID={A 1F2B135-4F80-49FA-85C5-01FB00593720}, (17.11.2008).
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durumlarda ise 0,5 puan kullanilmaktadir. Olgiitlerin puanlar1 belirlenen bir agirlikla
iliskilendirilerek tiim boliimlerin derecelendirme notlar1 hesaplanmaktadir. Boliimlerin
derecelendirme notlar1 sirketin kurumsal yonetim uygulamalarindaki diizeyini
gostermektedir. Derecelendirme sonuglart hem yiizde olarak hem de 0 ile 10 arasinda
rakamsal olarak belirlenmektedir. 0 en diisik 10 ise en yiiksek derecelendirme

notudur.?®’

4.1.6. Standart & Poors’ un Kurumsal Yonetim Derecelendirme

Siireci ve Notlar

Standart & Poor’s (S&P) The McGraw-Hill Companies biinyesinde faaliyet
gdsteren diinyanin 6nemli derecelendirme sirketlerindendir.”®® S&P sirketlerin kurumsal
yonetim uygulama diizeylerini belirlemek icin “Kurumsal Yonetim Puanlamasi”
(Corporate Governance Scores, CGS) ad1 ile puanlama yapmaktadir. S&P’un kurumsal
yonetim puanlamasinin temel ilkelerini seffaflik, dogruluk, sorumluluk ve hesap
verebilirlik olusturmaktadir. S&P bu temel ilkelere bagh kalarak hem iilke hem de sirket

temelinde kurumsal yonetimin uygulama diizeyini analiz etmektedir.”’

S&P’a gore kurumsal yOnetim puanlamasi bir sirketin kurumsal yonetim
ilkelerine ve ilkelerde belirtilen agiklamalara uyma ve uygulama diizeyi hakkinda fikir
verir. Kurumsal yonetim puanlamasi sirket yonetimi, yoneticiler, hissedarlar ve diger
menfaat sahipleri arasinda etkilesimli bir siireci gerektirmektedir. Gergeklestirilen

puanlamada bu siirecin bir tiir islerligini gostermektedir.

S&P’da kurumsal yonetim hizmetleri iilke ve sirket puanlamasi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ulke puanlamasi, iilkedeki yasalarin, diizenleyici kuruluslarin,
bilgilendirme ve piyasa altyapisinin sirketlerin uygulayacagi kurumsal yonetim

uygulamalarina yaptig1 etkinin tespitine yonelik olarak yapilir. Bu puanlama kurumsal

#"Dogan Yaym Holding, “Corporate Governance Rating Raport on Dogan Yayin Holding”, s.4-6.
http://www.dyh.com.tr/tr/download/Corporate%20Governance%20Rating%20Report%202006.pdf,
(23.05.2009).

2%The McGraw-Hill Companies, http://www.mcgraw-hill.com/fin/default.shtml (08.11.2008).
&P, 2004, a.g.e., s.7.
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yonetim uygulamalarini etkileyen makro diizeydeki faktorleri tespite yonelik dis

analizdir.?*°

Sirket puanlamas: ise, sirket yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger
menfaat sahipleri arasindaki etkilesimin etkinligini 6lger ve sirketlerin yonetim yapisi
ve siiregleri lizerine odaklasir. Bu nedenleri S&P, yapmis oldugu puanlama faaliyetini
seffaflik Olclitlerine uygun olarak standartlagsmis bir analiz siirecin sonunda olusturulan
bagimsiz bir fikir olarak ileri stirmektedir. S&P’a gore yaptiklar1 puanlama islemi bir
denetim, derecelendirme, finansal 6gilit ya da faaliyetlere yon verecek bir tavsiye
degildir. Sadece S&P Rating Services’ in kullandigi bir bilgidir. Standard & Poor’s
tarafindan kullanilan kurumsal yonetim puanlama analizi 4 ana bdliimden

olusmaktadir.””!

e Sahiplik Yapisi

e Finansal Menfaat Sahipleri ile Iliskiler
e Finansal Seffaflik ve Bilgi A¢iklamalari
e Yonetim Kurulunun Yapist ve Siireci

Yukaridaki bolimlerden her biri ayr1 ayr1 puanlandirilir ve bu puanlar S&P
belirledigi bir oranda genel kurumsal yonetim puaniin olusturulmasinda kullanilir.
S&P tarafindan sirketlere 1 ile 10 arasinda bir puan verilmekte olup, 10 en yiiksek
kurumsal yonetim uyum diizeyini, 1 ise en diisiik kurumsal yonetim uyum diizeyini
gostermektedir. Ayrica, ilgili sirketin seffaflik, kamuyu aydinlatma ve denetim alt
boliimlerinden oldukga diisiik bir puan almasi halinde diger ana boliimler hakkinda
saglikl bir degerlendirme yapmak miimkiin olmayacag: diisiincesiyle sirketin kurumsal
yonetim puani tespit edilmemektedir.”** S&P’un kurumsal yonetim puanlamasi sirketin
kamuya agiklanan bilgileri ile birlikte, sirket yetkilileri ile yapilan goriismeler ve diger

kaynaklardan elde edilen bilgiler dikkate alinarak yapilmaktadir.

S&P, kurumsal yonetim puanlama siirecinde OECD’nin kurumsal yonetim
ilkelerini temel almaktadir. Bu ilkelere ek olarak puanlamasi yapilacak sirketin

bulundugu iilkedeki yerel kanunlari da incelenmekte ve objektif bir puanlama seti

208&P, 2002, a.g.e., s.4.
PIS&P, 2002, a.g.e., 5.4.
PIS&P, 2004, a.g.e., $.9-23.
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olusturulmaktadir. Puanlama faaliyetleri sirket ile ilgili kamuya sunulmus bilgileri
toplayarak, sirket yoneticileri ile gorlismeler yaparak, bu bilgi ve goriismeleri
belgelendirilmektedir. S&P’un kurumsal yonetim hizmetler boliimiiniin analiz ekibinde
yer alan uzman ve diger yardimci personel tarafindan puanlama komitesi olusturulur.
Bu komite yerel kuruluslarla da goriisebilmekte, gerekirse onlardan destek
isteyebilmektedir. Komite caligmalar1 sonucunda sirkete ait puani belirlenmektedir.
Sirket ile yapilan anlagma kosullarina gore puanlama faaliyetleri belirli bir slire devam
edebilir veya sonlandirilir. Sirkete puanlama sonucu bir raporla sunulmaktadir. Daha
once de ifade edildigi gibi S&P’ a gore, yapmis oldugu kurumsal yonetim puanlamasi
bir kurumsal yonetim derecelendirmesi degildir; sadece menfaat sahiplerinin

kullanabilecegi faydali bir bilgidir.””

4.2. Tiirk Sirketlerinin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci ve

Notlari

Tiirkiye’de KYD yapacak sirketlerin SPK’nin belirlemis oldugu ilkelere uymasi

ve bu ilkelere gore derecelendirme yapmasi gerekmektedir.

4.2.1. Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri

AS.’nin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci ve Notlar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan kurumsal yonetim derecelendirme lisansini 14
Aralik 2006 tarihinde alan SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.
(SAHA AS) Tirkiye’nin ilk yerli derecelendirme sirketidir. Sirketin derecelendirme

stireci ve Olciitleri yerli uzmanlarca gelistirilmistir.

SAHA AS.’ye gore kurumsal yonetim derecelendirme notu, sirketlerin pay
sahiplerinin haklarina verdikleri 6nemi, kamuyu aydinlatma faaliyetleri, menfaat
sahipleri ile iligkileri ve yonetim kurullarinin genel kredibilitesi hakkinda bir goriistiir.
Derecelendirme notu, derecelendirilen sirketlerin sagladigi ve analistlerin diger
kaynaklardan edindigi bilgilere gore verilmektedir. SAHA AS., derecelendirme ile

ilgili olarak bir denetleme yapmaz, i¢c ve dis denetgilerin raporlarin1 kaynak olarak

3S&P, 2002, a.g.e., 5.6.
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kullanir. Verilen not, kosullarin degismesi veya bilgiye erisimin miimkiin olmadigi

durumlarda degistirilebilir; gecici olarak askiya alinabilir veya geri ¢ekilebilir.

SAHA AS’nin not verme siireci, makro ve mikro analizleri igermektedir. Bu
baglamda, makro analizde, kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen iilkeye ait

etkenler incelenir. Asagidaki konularda arastirmalar yapilir:**

e Piyasa altyapisi: Miilkiyet haklari, finansal piyasalarin rolii, devletin ve bankacilik

sektoriiniin rolii, deneyime dayal1 piyasa uygulamalari.
e Yasal altyapt: Yazili kanunlar ve uygulamalari.
e Diizenleyici ¢erg¢eve: Diizenleyici kurum ve kuruluslar, etkinlikleri.

e Bilgilendirme altyapisi: Muhasebe standartlari, bagimsiz dig denetim, kamuyu

aydinlatma standartlar1 ve zamanlama.

Mikro analizde, derecelendirilen sirket ve yaptig1 is hakkinda temel bilgiler
(genel kurul ve yonetim kurulu tutanaklari, kamuya agik bilgi ve belgeler, dava

dosyalar1 v.b.) dikkate alinmaktadir.*”

SAHA AS’nin kurumsal yonetim analizinin stireci OECD ve SPK’nun
belirlemis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda gelistirilmistir. Kurumsal
yonetim analizinde sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger unsurlar
arasindaki iligkilerin biitiine etkisi arastirilmakta; sirketin i¢ yonetim yapisi ve yonetim
stirecleri incelenmektedir. Sirketin analizi ana boliimler ve onlarin alt béliimlerine gore
yapilmaktadir. Analistin bu boliimleri degerlendirebilmesi igin, her alt boliime ait
“sorular” listesi hazirlanmaktadir. Ayrica, ilk goriisme Oncesinde sirketten istenecek
yazili belge ve bilgiler, kurul {iyeleri ve yoneticiler ile yapilacak goriismeler de
degerlendirmenin kapsami i¢ine alinmaktadir. Analistler, sirket yoneticileri, miidiirleri,
sirket denetgileri, ¢ogunluk pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri ile goriismeler
yapmaktadirlar. Bu goriismelere ek olarak, sirketin yonetim seklini anlamay1
kolaylastiracak yonetim kurulu kararlari, ticretlendirme sistemi ve diger i¢ belgeler de

incelenmektedir. Bu ¢alismalarin sonunda SPK kurumsal yonetim ilkelerinin her ana ve

PISAHA AS., a.g.e.
#SAHA AS., a.g.e.
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alt bolimleri ayni1 adla alinarak olusturulmus olan derecelendirme modeline gore

derecelendirme ge:rg:eklestirilir.296

Tablo 6. SAHA AS’nin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

Notlar

Anlamlari

9-10

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biiyiik dlgiide uyum saglamis ve tiim politika ve
Onlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde
olusturulmug ve iglemektedir. Tiim kurumsal yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir
sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 en adil sekilde gozetilmektedir;
kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en iist diizeydedir ve yonetim kurulunun yap1 ve
isleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf
bulunmamaktadir.

7-8

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne énemli 6lciide uyum saglamis ve cogu gerekli
politika ve Onlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az
sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir.
Kurumsal y6netim risklerinin ¢gogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir.
Pay ve menfaat sahiplerinin haklart adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri iist diizeydedir, ve yonetim kurulunun yap1 ve igleyisi saglam temellere
dayandirilmistir. Cok biiyiik riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri veya birkaginda bazi
iyilestirmeler gereklidir.

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamis ve gerekli politika ve
Onlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur. Ydnetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, orta
derecede olusturulmus ve islemekte, ancak iyilestirmelere gerek vardir. Kurumsal yonetim
risklerinin bir kismi tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Ulusal standartlara
uyum saglanmistir, ancak uluslararasi platformlarda bu standartlarin gerisinde kalmabilir.
Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve yonetim kurulu
alanlariin bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.

45

Sirket SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri’ne gereken asgari derecede uyum saglamis ve gerekli
politika ve 6nlemlerin standartlarin altinda bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve
i¢ kontrol mekanizmalari, gereken asgari derecede olusturulmus, ancak tam etkin bir sekilde
islememektedir. Kurumsal yonetim riskleri tamamen tespit edilmemis ve aktif bir sekilde
yonetilmemektedir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve
yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda veya hepsinde dnemli iyilestirmeler gerekmektedir.

<4

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne uyum saglamamistir ve gerekli politika ve
Onlemleri zayiftir.  Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte
olusturulmamustir. Onemli kurumsal yénetim riskleri mevcut olup bu riskler aktif bir sekilde
yonetilmemekte ve sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarli degildir. Pay sahipleri,
menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim kurulu alanlarinin hepsinde
onemli zaaflar vardir. Yatirimci giiveni zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.

Kaynak: www.saharating.com.tr, (05.06.2007)

SAHA AS, derecelendirme faaliyetine, derecelendirilecek sirketin miiracaat

etmesiyle baglanmakta ve derecelendirme anlagsmasi imzalanmaktadir. Daha sonra

uzmanlar gerek sirkette yapilan goriismeler sirasinda elde edilen gerekse kamuya

aciklanan sirket bilgilerinden yararlanarak derecelendirme igin gereken analizleri

#SAHA AS., a.g.e.
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yapmaktadirlar. Derecelendirme komitesi olusturularak yapilan analiz sonucunda tespit
edilen derecelendirme not Onerisi tartisilmaktadir Derecelendirme komitesinde
belirlenen derecelendirme notu sirkete iletilmektedir. Sirketin derecelendirme notuna bir
itiraz1 yok ise, derecelendirme sonucu bir rapor halinde sunulmakta ve derecelendirilen
sirketin izniyle de kamuya duyurulmaktadir. Sirket derecelendirme notuna itiraz ederse,
itirazin1 hakli ¢ikartacak belgeler sunmasi gerekmektedir. Sunulan belgeler not
degisimini gerektirirse not degisikligi yapilmakta; aksi takdirde eski not gecerliligini
stirdiirmektedir. Sirket, derecelendirme notunu diisiik bulur veya bir nedenle kamuya
aciklanmasini istemez ise, diizenlenen derecelendirme raporu sirket yetkilileri disinda
herhangi bir kurum veya kisiye bildirilmemektedir.”’’ SAHA AS.’nin derecelendirme
sonucunda aciklamis oldugu derecelendirme notlar1 ve anlamlar1 Tablo 6’da

gosterilmektedir.”®

4.2.2. TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri

A.S.’nin Derecelendirme Siireci ve Notlar1

TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. (Tiirk-KrediRating)
16.06.2008 tarihinde SPK’ndan yetki alarak kurumsal yonetim derecelendirmesine
baglamustir.”” Tiirk-KrediRating, metodolojisini hazirlarken, 2005 yilinda yayinlanan
SPK Kurumsal yonetim ilkelerini temel almistir. Tiirk-KrediRating 300 olgiitii
degerlendirerek kurumsal yonetim derecelendirme notunu belirlemektedir. Bunun igin
konularla ilgili belgeler incelenmekte ve sirket yetkilileri ile yapilan toplantilarda
uygulamalara iligkin veriler toplanmaktadir. Verileri toplama asamasinda “evet hayir”,
“var yok”, “uyguluyor uygulamiyor” gibi iki se¢enekli sorulara cevap arandigi gibi; “iyi
yonetmek™, “adil davranmak™, “kaliteli sistem kurmak” gibi niteliksel konularda da veri
toplanmaktadir. Toplanan verilere gore yaklasik 300 dlgiit ayr1 ayr1 puanlanmaktadir.
Somut kural ve uygulamalarin yer aldig1 dlciitlerde ilkelere uyum var ise 10, yok ise 0
puan verilmektedir. Niteliksel degerlendirmelerde ise, 6lgiit 0 ile 10 puan araliginda
puanlanmakta, 10’a yakin puan yiiksek uyumu, 0’a yakin olan diisiik uyumu ifade

etmektedir. Bu tiir bir puanlamada kaginilmaz olarak derecelendirme uzmaninin 6znel

PISAHA AS., a.g.e.
2BSAHA AS., a.g.e.
299Tﬁrk-KrediRating, 2, 22.06.2008 Tarihli Basin Biilteni, http://turkkredirating.com/etc/file/basinaciklam
asi.pdf (01.03.2009).
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degerlendirmeleri de etkili olmaktadir>® Genel olarak Tiirk-KrediRating’in

derecelendirme siireci asagidaki gibidir:*"!

e Kurumlardan gelecek derecelendirme hizmeti talebine Tiirk-KrediRating
tarafindan olumlu cevap verilmesi durumunda ilk adim olarak hizmet sdzlesmesi
imzalanir.

e Miisteri sirket yetkililerinden ¢alisma icin gerekli belge ve dokiimanlar istenir,
aragtirmalar yapilir.

e Toplanan bu bilgi, belge ve dokiimanlar kurumsal yonetim uygulamalari
acisindan ayrintili olarak incelenir.

e On calisma sonrasi, bilgi ve belgelerin incelenmesi ile agikliga
kavusturulamayan konular igin sirketin yonetim kurulu tyeleriyle, list seviye
yoneticileri, diger ilgili kisiler ve kurumlarla toplant1 ve goriismeler yapilir.

e Derecelendirme uzmaninin yazdigi rapor kurumsal yonetim derecelendirme
komitesine sunulur.

e Komite {yeleri raporu, temel ilkelerin 1s18inda inceleyip, yanlislarin
diizeltilmesini, eksiklerin giderilmesini ve rapora son seklinin verilmesini
saglayarak onaylar.

e Derecelendirme komitesinin onayindan gecen derecelendirme raporu miisteri
sirkete agiklanir mutabakat i¢in goriismeler yapilir.

e Miisteri sirket ile mutabakat saglanirsa rapor ve derece kamuya acgiklanir.

e Mutabakat saglanir, ancak miisteri sirket raporun aciklanmasini istemez ise
kamuya ag¢iklanmaz.

e Mutabakat saglanamaz ise, miisteri sirketten alinacak ek bilgi ve belgeler ile
inceleme, raporlama ve komite siirecleri takip edilerek derece belirlenir. S6z
konusu netice i¢in miisteri sirketin bir kez daha itiraz hakki yoktur. Ancak
raporun ve derecenin a¢iklanmasini istemeyebilir.

e Miisteri sirket i¢in verilen not 12 ay siire ile gegerlidir. Bu siire i¢inde miisteri
sirket Tiirk-KrediRating tarafindan izlemededir. Dereceyi etkileyecek olumlu

veya olumsuz gelismeler yeniden degerlendirilerek not giincellenir.

30Tjirk-KrediRating, 3, “Vakif Yatmmm Ortakhigi SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi Raporu,” Ocak 2009, s.4.

http://turkkredirating.com/78989ASDkjhAS/ffc483c6539c9f 80bdf5ce48eeb09997.pdf (04.04.2009).
' Tiirk-KrediRating, 1, a.g.e.
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Tiirk-KrediRating 2008 yilina iligskin her hangi bir KYD notu agiklamamis, Ocak

2009 tarihinde Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligt A.S.’nin KYD notunu

aciklamigtir. Tiirk-KrediRating tarafindan sirketlere verilen notlar ve anlamlar1 Tablo

7°de aciklanmaktadir.*®

Tablo 7. Tiirk-KrediRating’in Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlari ve Anlamlari

Notlar

Anlamlari

Bu sayilar arasinda bir not alan sirket, SPK Kurumsal Yo6netim ilkelerine ¢ok biiyiik oranda
uyum saglamistir. Ulkemiz sartlarinda iyi Kurumsal Yonetim uygulamalari ile sirket
yonetilmektedir. Risk, denetim, kontrol gibi konularda i¢ diizenekler etkin sekilde
islemektedir. Sirket ile iliski icindeki ¢ikar gruplari arasinda uzlasi ve isbirligi ist seviyededir.
Bu kisi ve gruplarin haklari en iyi sekilde giivence altindadir. Kamuoyu tam dogru ve
zamaninda bilgilendirilmektedir. Yonetim kurulu ve iist seviye yonetim, sirketi belirlenmis
acik hedeflere ulastiracak yeterlilige sahiptir.

7-8,99

SPK Kurumsal Y6netim ilkelerine biiyiik oranda uyum saglandigini ifade eden notlardir.
Ancak bazi eksiklikler saptanmustir. Bu eksikliklerin giderilmesi ve uygulamalarin
iyilestirilmesi gerekmektedir. Ulkemiz sartlarinda “iyi” denebilecek Kurumsal Yonetim
uygulamalari s6z konusudur. Yonetsel faaliyetlerin kalitesi yiiksektir. Sirket yetkilileri
yonetsel risklerin bilincinde olarak iyi Kurumsal yonetim uygulamalarini hayata gegirmek i¢in
caba gostermektedirler.

6-6,99

Bu notu alan sirketin, SPK Kurumsal Yo6netim ilkelerine orta seviyede uyum sagladigi
anlagtlmalidir. {lkelerde bahsedilen iyi Kurumsal Y®onetim uygulamalarinin sadece bir kismima
uyum saglanmustir. Eksikler ve yetersizlikler mevcuttur. Bu eksikliklerin giderilmesi ve
iyilestirmeler gerekmektedir. Sirket i¢i diizenlemeler olusturulmaya yeni baglanmig ancak
olusturulan diizeneklerin tam isledigini iddia etmek oldukca zordur. Kat edilmesi gereken ¢ok
yol olmasina ragmen, sirket Kurumsal Y6netim anlayisi bakiminda oldukga bilingli ve
eksikliklerinin farkindadir. 2007 yili Agustos aymnda hesaplanmaya baslayan IMKB Kurumsal
Yonetim endeksine dahil olmak igin en az 6 alma zorunlulugu getirilmistir.

4-5,99

Bu aralikta bir not alan bir sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine ¢ok az oranda uyum
saglamig durumdadir. Eksiklikler oldukga fazladir. Sirketin ¢ok ¢aba gdstermesi
gerekmektedir.

0-3,99

Bu seviyede bir not alan sirketin, ilkelere uyumundan bahsetmek zordur. K&tii uygulamalar
sirketin siirekliligini tehdit etmektedir. Yonetim kalitesi ¢ok diisiiktiir. Sirketin operasyonel
riskleri oldukga yiiksektir.

Kaynak:_http:/turkkredirating.com/main.php?pageld=1 (03.04.2009)

3%Tiirk-KrediRaring, 4, “Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Siireci”
http:/turkkredirating.com/main.php?pageld=1, (03.04.2009).




UCUNCU BOLUM

TALEPSIiZ KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME MODEL
ONERISi

Calismanin bu son boliimiinde ise, halka acik sirketlerin talepleri olmaksizin
kurumsal yonetim uygulamalarinin derecelendirilmesine olanak saglayabilecek bir
“talepsiz  kurumsal yonetim derecelendirme model”imizin  dlgiitlerinin = ve
derecelendirme notunun nasil belirlendigi aciklanacaktir. Ayrica olusturulan modelin
uygulamasi yapilarak elde edilen derecelendirme notlar1 yetkili kuruluglar tarafindan
aynt konuda agiklanan derecelendirme notlart ile karsilastirilarak modelimizin

gecerliligi test edilecektir.

1. ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusunu, kurumsal yonetim uygulamalar1 ve bu uygulamalarin
sitketlerin ~ kamuya  aciklanmis  bilgilerine = dayanarak  kurumsal  yOnetim
derecelendirmesinin yapilabilecegi bir kurumsal yonetim derecelendirme modelini

olusturmaktir.

2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu aragtirmanin temel amaci; kredi derecelendirmesinde oldugu gibi bir sirketin
kurumsal yonetim derecelendirmesinin de sirket yetkililerinin talebi olmadan, sirketlerin
kamuya yaptiklar1 agiklamalardan yola ¢ikarak kurumsal yonetim derecelendirmelerinin
yapilabilmesi  i¢in  tarafimizdan  olusturulan modelin, kurumsal yoOnetim
derecelendirmesi i¢in uygun olup olmadigini belirlemektir. Bu amag i¢in olusturulan
modelle elde edilen kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile SPK tarafindan
yetkilendirilmis ve kurumsal yonetim derecelendirme modellerini gizli tutan

derecelendirme sirketlerince aciklanan derecelendirme notlar1 arasinda istatistiksel
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olarak anlamli bir farkin olup olmadigi belirlenmeye calisilacaktir. Asagidaki sorulara

cevaplar aranacaktir.

e Olusturulan modele gore elde edilen kurumsal yonetim genel
derecelendirme  notlar1 ile SPK  tarafindan  yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin ayni konuda acikladiklar1 notlar arasinda

fark var m1?

¢ Olusturulan modele gore elde edilen kurumsal yonetim derecelendirmesi
pay sahipleri ana boliimii derecelendirme notlar1 ile SPK tarafindan
yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin ayni konuda agikladiklari

derecelendirme notlar1 arasinda fark var mi?

e Olusturulan modele gore elde edilen kurumsal yonetim derecelendirmesi
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliimii derecelendirme notlart ile
SPK tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin ayn1 konuda

acikladiklar1 derecelendirme notlari arasinda fark var mi?

¢ Olusturulan modele gore elde edilen kurumsal yonetim derecelendirmesi
menfaat sahipleri ana boliimii derecelendirme notlar ile SPK tarafindan
yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin ayni konuda agikladiklari

derecelendirme notlar1 arasinda fark var mi?

e Olusturulan modele gore elde edilen kurumsal yonetim derecelendirmesi
yonetim kurulu ana bolimii derecelendirme notlar1 ile SPK tarafindan
yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin ayni konuda agikladiklari

derecelendirme notlar1 arasinda fark var mi?

3. ARASTIRMANIN ONEMI

1990’11 yillardan sonra yasanan sirket iflaslart ve ekonomik krizler, sirket
faaliyetleri ile bu faaliyetlerin raporlanmast ve kamuya duyurulmasiyla ilgili
caligmalarda Onemli gelismelere yol agmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri bu
gelismelerin sonuclarindan biridir. Kurumsal yonetim ilkeleri sirketlerin esitlikci, seffaf,

sorumluluklarina 6zen gosteren ve hesap verilebilir bir anlayisla yonetilmesini
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amaclayan 1yi veya etkin yonetim ilkeleri olarak menfaat sahipleri tarafindan kabul
gormiistiir. Menfaat sahipleri i¢in yonetimin kalitesi, yonetim siirecleri gibi finansal
olmayan verileri de igeren kurumsal yonetim uygulamalari, sirketin finansal durumu

kadar 6nemli hale gelmistir.

Sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalar1 degerlendirilerek menfaat sahipleri
icin anlamli bir bilgi haline gelmesi “kurumsal yonetim derecelendirmesi” ile miimkiin
olmaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirmesi, gerek sirketin yonetim isleyisinin
degerlendirilmesi, gerekse sirketin finansal yeterliliginin gostergesi olarak Onem
kazanmaktadir. Basta pay sahipleri olmak {iizere tiim menfaat sahipleri sirketlerde
uygulanan kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini bilmek ve buna gore sirket ile
ilgili karar vermek istemektedirler. Bundan dolay1 olusturulan model, derecelendirme
notunun elde edilmesinde sirketlerin ve ilgililerin yararlanabilecekleri bir ara¢ olarak

Ongorilmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi talepli ve talepsiz olmak iizere iki
derecelendirme yontemiyle yapilmaktadir. Sirket yoneticileri kendi talepleriyle
derecelendirme sirketleri ile belirli bir siire i¢in ve iicreti karsiliginda derecelendirme
yaptirabilmektedirler. Sonucu ¢ok iyi ¢ikmayacak bile olsa, sirketlerinin kurumsal
yonetim diizeylerini belirlemek isteyen yoneticiler veya hissedarlar derecelendirme
hizmeti veren sirketlerle calismaya mecbur olmaktadir. Derecelendirme sirketinin
derecelendirme notundan tatmin olmayan sirket yetkilileri belirlenen notu
aciklamayarak kurumsal yonetim uygulamalarini goézden gecirmekte ve gerekli
tyilestirmeler i¢in ¢calismalar yapmaktadir. Bu durum sirketlerde emek, zaman ve maddi
kayiplara yol agabilmektedir. Bu ¢alismada olusturulan modelle sirket yetkilileri kisa bir
siirede kendi sirketlerinin kurumsal yonetim derecelendirme notunu elde edebilecekler,
uygulamadaki hata ve eksiklikleri azaltan ya da ortadan kaldiran Onlemleri

alabileceklerdir. Bdylece sirketlerin emek, zaman kayiplar1 ve masraflar1 azalacaktir.

Olusturulan model, yatirim ve damismanlik hizmeti veren sirketlerin,
derecelendirme sirketlerinin agiklayacaklar1 derecelendirme notunu beklemeden
ilgilendikleri sirketlerin kurumsal yonetim uygulama diizeyini belirlemelerine yardime1

olabilecektir. Yatinm ve damismanlik hizmeti veren sirketlerin, derecelendirme
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sirketlerine olan bagimliligin1 azaltarak, yatirimcilar i¢in hazirlayacaklar1 raporlarda

kullanabilecekleri bir dayanak olabilecektir.

Olusturulan model, kredi kuruluslarinin sirketin yonetim yapisini ve isleyisini
degerlendirmede kolaylik saglayarak, sirketlerin kredi taleplerinin degerlendirilmesinde

kullanilabilecektir.

Akademik acidan ise, olusturulan model derecelendirme sirketlerinin
derecelendirme notu agiklamalarini beklemeden kurumsal yonetim ilkelerine uyum
diizeylerinin belirlenmesini saglayarak, kurumsal yonetim derecelendirmesinin
gelismemesi ve derecelendirilen sirketlerin azlig1 sebebiyle yapilamayan bir¢ok

arastirmanin yapilabilirligini arttirabilecektir.

Ayrica olusturulan model ve yapilan calisma Tiirkiye’de kurumsal yonetim
derecelendirmesi anlaminda ilk doktora ¢aligsmasi olmakta, literatiiriin olusturulmasinda
onemli bir katki saglayacagi da varsayilmaktadir. Olusturulan modelin dinamik bir
yapiya sahip olmasi, kurumsal yonetim ilkelerinde meydana gelebilecek degisikliklere

uygun olarak gelistirilebilmesine de olanak saglayabilecektir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

4.1. Arastirma Modeli

Aragtirma modeli, olusturulan talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme
modelinin uygulanmasi ile elde edilen derecelendirme notlarinin SPK’dan yetki almis
derecelendirme sirketlerinin uyguladiklar1 modelle belirlemis olduklar1 derecelendirme
notlar1 ile aym1 veya yakin sonuglar verdigine iligkin hipotezleri test etmek amaciyla
olusturulmustur. Arastirma verilerinin elde edilmesinde ve derecelendirme modelinin

olusturulmasinda asagidaki varsayimlar kabul edilmistir.

e Derecelendirme yetkisine sahip olan sirketlerin derecelendirme
metodolojileri arasinda derecelendirme notunu oOnemli diizeyde

etkileyebilecek bir farkin bulunmadig varsayilmaktadir.
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e Derecelendirme sirketlerinin agiklamis oldugu derecelendirme notlari
hi¢bir kuskuya yer vermeyecek sekilde derecelendirilen girketin gergcek

kurumsal yonetim uygulama diizeyini gosterdigi varsayilmaktadir.

e Sirketlerin kamuya acikladigi  bilgilerin  gergekleri  yansittigi

varsayilmaktadir.

e Belirlenen olgiitlerin SPK’nin uygulanmasini istedigi tiim kurumsal
yonetim ilkelerini kapsadig1 veya derecelendirme notunu énemli diizeyde

etkilemeyecek eksiklik icerebildigi varsayilmaktadir.

e Alt bolim derecelendirme Olgiitlerinin herbirinin ayni1 6neme sahip

oldugu varsayilmaktadir.

e Modelin uygulanmasi ve oOl¢iitlerin degerlendirilmesinde
derecelendirmeyi yapan kisinin yeterli bilgiye sahip oldugu ve
derecelendirme notunu degistirebilecek Onemli bir hata yapmadig

varsayilmaktadir.

Yukaridaki varsayimlar altinda ve olusturulan model ile elde edilen
derecelendirme notlar1 SPK’ dan yetki almis derecelendirme sirketlerinin agikladiklari
derecelendirme notlar ile karsilastirilacaktir. Iki grubun derecelendirme notlar1 arasinda

fark olup olmadigi istatistiki analizlerle belirlenmeye ¢alisilacaktir.

Istatistiksel analizlerde gruplar arasinda farkin olup olmadigimi daha iyi
gostermesi agisindan derecelendirme notlar yiiz iizerinden verilecek ve virgiilden sonra
iki basamak kullanilacaktir. Arastirmada hipotezlerin test edilmesinde eslestirilmig

orneklem testi (t testi) ve Wilcoxon signed—rang testi (Wilcoxon testi) kullanilacaktir.

“t” testi parametrik bir testtir. Parametrik testlerin yapilabilmesi ve hipotezlerin
test edilebilmesi i¢in verilerin aralikli ya da oransal olmasi; verilerin normal dagilima
uymast; grup varyanslarinin esit olmasi gerekmektedir (varyanslar birbirinin dort kati

kadar farkl olabilir).*”

“t” testi ornek boyutunun kiiciik oldugu ve ana kiitleye iliskin standart

sapmalarin bilinmedigi durumlarda “t” dagilimindan yararlanilarak; incelenen bir

3% Seref Kalaci, (Editor), SPPS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, (3. Baski, Asil Yaym
Dagitim LTD STi. Ankara. 2008), s.73.



136

degisken acisindan bir gruba ait ortalama degerin 6dnceden belirlenen degerden farkli
olup olmadiginin, incelenen bir degisken acisindan bagimsiz iki grup arasinda fark olup
olmadigini, incelenen bir degisken acisindan herhangi bir grubun farkli kosullar
altindaki tepkilerinde farkin olup olmadigini incelemeye yonelik hipotezleri test etmek
icin gelistirilen bir analiz yontemidir. Bu nedenle ¢ tiir t testi bulunmaktadir. Bunlar;
tek orneklem t testi (one sample t test), bagimsiz 6rneklem testi (independent sample t

test) ve eslestirilmis 6rneklem t testidir (paired — samples t test).’ ™

Eslestirilmis Orneklem t testi ayni deneklerin iki farkli uygulamaya tabi
tutulduklart durumda kullanilir. Amag farkli kosullarda elde edilen sonuglarin farkl
olup olmadigini arastirmaktir. Burada eslestirmeden kastedilen denegin iki farkli kosul
altinda gosterdigi tepkilerdir. Eslestirilmis 6rneklem t testi bu tepkiler arasinda fark olup

olmadigin belirlemek igin kullanilir. **°

Arastirmada, eslestirilmig 6rneklem t testini yapmadan Once verilerin parametrik
testlere uygun olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ise Kolmogrov-
Simirnov (k-s) testi ile miimkiin olmaktadir. “k-s” testi rastgele elde edilmis 6rnek bir
verinin belirli bir dagilima (normal, poison vb.) uyup uymadigini test etmek amaciyla

kullanilir. 2% “k-s”

testi sonucunda “asym sig. (2 tailed) degerinin 0,05’den biiyiik
olmasi, verilerin normal dagilima uydugunu gostermektedir.®”’ Verilerin normal
dagilima uygunlugu belirlendikten sonra, verilerle eslestirilmis Orneklem t testi

yapilarak hipotezler test edilecektir.

SPSS 15.0 istatistik programi ( Statistical Packages for The Social Sciences =
Sosyal Bilimler I¢in Istatistik Paketi) kullamlacaktir. Eslestirilmis rneklem testinde
analiz sonuglari li¢ tablo halinde ¢ikmaktadir. Birinci tablo eslestirilmis 6rneklem testi
tanimlayicr istatistiklerini gdsteren tablo, ikinci tablo eslestirilmis 6rneklem arasindaki
iligkiyi gosteren korelasyon tablosu, iigiincii tablo ise eslestirilmis 6rneklem testinin
sonuglarin1 gosteren tablodur. Son tablodaki asym.sig (2 tailed) degeri p, 0,05’den
biiylik olmas1 halinde yokluk hipotezi (Hp) kabul edilecek, tersi durumda asym.sig (2
tailed) degeri p, 0,05’den kiigiik ¢ikmasi halinde yokluk hipotezi reddedilerek farkin

3Yahsi Yazicioglu ve Samiye Erdogan, SPSS Uygulamal Bilimsel Arastirma Yontemleri, (Detay
Yayincilik, Ankara. 2004), s.180.

*®Yazicioglu ve Erdogan, a.g.e., s.181.

3%y azicioglu ve Erdogan, a.g.e., s.199.

*7Yazicioglu ve Erdogan, a.g.e., 5.202.



137

oldugunu gosteren hipotez (H;) kabul edilecektir. Hy hipotezinin kabulii olusturulan
modelin ve ileri siiriilen iddialarin dogrulugunu gosterirken, H; hipotezinin kabulii ise
olusturulan model ile elde edilen sonuclarin, yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerin
aciklamis olduklar1 sonuglar arasinda bir fark oldugunu gdsterecektir. Boyle bir

durumda ortaya ¢ikan farkin sebepleri arastirilarak aciklanmaya calisilacaktir.

Eslestirilmis 6rneklem test sonuglarima goére Hy hipotezleri kabul edilmis olsa
bile drneklem hacminin azligindan dolayr parametrik olmayan Wilcoxon testi ayrica

yapilarak hipotezler tekrar test edilecektir.

Wilcoxon testi, eslestirilmis gruplara iliskin farkliliklarin boyutlarin1 da dikkate
alarak iki degiskene ait dagilimin ayni olup olmadigini test etmek amaciyla gelistirilmis
bir analiz yontemidir. “Paired” eslestirilmis “t” testinin parametrik olmayan karsiligidar,
“n” birimlik O6rnekten elde edilen iki gbézlem grubu farkinin ortancasi sifir olan
toplumdan ¢ekilmis rasgele ornek olup olmadigimi test eder.’® Wilcoxon testi
yapilmasinin bir nedeni de bu testin alternatif hipoteze duyarli olmasidir.’® Bu testin
yapilabilmesi i¢in verilerin; sayisal karakterler ile ifade edilmesi, siirekli veri olmasi,
aralik veya oran Olceginde olmasi gerekmektedir. Veriler Wilcoxon testi i¢in uygun

bulunmaktadir.

SPSS 15.0 istatistik programinda Wilcoxon testinin analiz sonuglar1 iki tablo
halinde ¢ikmaktadir. Birinci tablo, ortanca degere (median) gore verilerin siralandigi
Wilcoxon test siralama istatistigi tablosu; ikinci tablo ise, Wilcoxon test istatistigi
sonuglar1 tablosudur. Ikinci tabloda asym sig. (2 tailed) degeri p, 0,05 den biiyiik olmas1
halinde yokluk hipotezi (Hy) kabul edilecek, tersi durumda asym.sig (2 tailed) degeri p,
0,05’den kiiciik ¢ikmas1 halinde yokluk hipotezi reddedilerek farkin oldugunu gosteren
hipotez (H;) kabul edilecektir. Hy hipotezinin kabulii olusturulan modelin ve ileri
stiriilen iddialarin dogrulugunu gosterirken, H; hipotezinin kabulii ise olusturulan model
ile elde edilen sonuglarin, yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerin agiklamis oldugu
sonuclar arasinda bir fark oldugunu gdsterecektir. Boyle bir durumda ortaya ¢ikan

farkin sebepleri arastirilarak agiklanmaya g¢alisilacaktir. Eslestirilmis 6rneklem testi ile

%Y azicioglu ve Erdogan, a.g.e., s.196.
*“Maura E. Stokes; Charles S. Davis ve Gary G. Koch, Categorical Data Analysis Using The SAS
System, (2nd Edition, Cary, NC, USA, SAS Intitute and Wiley, 2000), s.161.
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Wilcoxon testi sonucunda farkli hipotezlerin kabulii ortaya ¢ikar ise, bu farkin nedeni

aciklanmaya caligilacaktir.

4.2. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirma sorulari, bir arasgtirmada 6ngoriilerin genel ifadeleri ve hipotezlerin alt
yapisini olusturmaktadir. Arastirma sorulari ¢ift yonlii bir ifadeyi igerdigi igin iki sonug
ortaya ¢ikmaktadir. Arastirma sorularina gore karsilastirilan gruplar arasinda ya fark
cikacaktir ya da fark ¢ikmayacaktir. Bu nedenle farkin olup olmadigina iliskin iki sonug
birbirinden ayrilarak hipotez haline getirilmesi gerekmektedir. Yokluk hipotezi (null
hypothesis) bir farkin veya etkinin olmadigini gostermekte ve Hy ile simgelenmekte
iken bir farkin veya etkinin var oldugunu gosteren alternatif hipotez (alternative
hypotesis) ise H; ile simgelenmektedir.’'® Arastirmanin amaci kisminda agiklanan

arastirma sorular1 asagidaki sekilde hipotezlere doniistiirtilmiistiir.
1. Arastirma sorusu asagidaki sekilde hipoteze doniistiiriilmistiir.

Hy: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen genel
derecelendirme notlar1 (TalepsizGDN) ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin
acikladiklar1 talepli kurumsal yonetim derecelendirmesi genel derecelendirme notlari

(TalepliGDN) arasinda fark yoktur.

H,: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen genel
derecelendirme notlar1 (TalepsizGDN) ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin
acikladiklar1 talepli kurumsal yonetim derecelendirmesi genel derecelendirme notlari

(TalepliGDN) arasinda fark vardir.
2. Arastirma sorusu asagidaki sekilde hipoteze doniistiiriilmiistiir.

Hyp: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen pay
sahipleri ana boliimii derecelendirme notlar1 (TalepsizPSDN) ile yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin acikladiklar1 pay sahipleri ana bolimii derecelendirme

notlar1 (TalepliPSDN) arasinda fark yoktur.

*""David J. Sheskin, Handbook of Parametric and Nonparametrik Statistical Procedures, (2nd
Edition., Boca Ratun,USA, Chapman&Hall/CRC, 2000), s.25.
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H,: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen pay
sahipleri ana bolimii derecelendirme notlar1 (TalepsizPSDN) ile yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin acikladiklar1 pay sahipleri ana bdliimii derecelendirme

notlar1 (TalepliPSDN) arasinda fark vardir.
3. Arastirma sorusu asagidaki sekilde hipoteze doniistiiriilmiistiir.

Hy: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline gore elde edilen
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliimii derecelendirme notlar1 (TalepsizKASDN)
ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin acgikladiklar1 kamuyu aydinlatma ve

seffaflik ana boliimii derecelendirme notlar1 arasinda (TalepliK ASDN) fark yoktur.

H,: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline gore elde edilen
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliimii derecelendirme notlar1 (TalepsizKASDN)
ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin acgikladiklar1 kamuyu aydinlatma ve

seffaflik ana boliimii derecelendirme notlari (TalepliKASDN) arasinda fark vardir.
4. Arastirma sorusu asagidaki sekilde hipoteze doniistiiriilmiistiir.

Hy: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen
menfaat sahipleri ana bdliimii derecelendirme notlar1 (TalepsizMSDN) ile
yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklari menfaat sahipleri ana boliimii

derecelendirme notlar1 (TalepliMSDN) arasinda fark yoktur.

H;: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen
menfaat sahipleri ana bolimii derecelendirme notlar1 (TalepsizMSDN) ile
yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 menfaat sahipleri ana boliimii

derecelendirme notlar1 (TalepliMSDN) arasinda fark vardir.
5. Arastirma sorusu asagidaki sekilde hipoteze doniistliriilmiistiir.

Hop: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen
yonetim kurulu ana boliimi derecelendirme notlari (TalepsizYKDN) ile yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 yonetim kurulu ana boliimii derecelendirme

notlar1 (TalepliYKDN) arasinda fark yoktur.

H;: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen

yonetim kurulu ana boliimi derecelendirme notlari (TalepsizYKDN) ile yetkilendirilmis
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derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 yonetim kurulu ana boliimii derecelendirme

notlar1 (TalepliYKDN) arasinda fark vardir.

4.3. Arastirma Dénemi ve Orneklem Biiyiikliigiiniin Secimi

Arastirmanin donemi 2008 yilin1 kapsamaktadir. Olusturulan model tiim halka
acik sirketlere ve kurumsal yonetim uygulamalarinin diizeyini belirlemek isteyen diger
sirketlere uygulanabilir. Ancak modelle elde edilen sonuglarin test edilebilmesi i¢in
arastirmanin drneklemi IMKB’de islem goren ve derecelendirme notlar1 2008 yilinda
aciklanan halka agik sirketler olarak belirlenmistir. 2008 yili igerisinde halka agik
olmayan 2, halka agik olan 13 sirket olmak {izere toplam 15 sirketin derecelendirme
notu aciklanmistir. Halka acgik olan 13 sirket 6rneklem grubunu olusturmaktadir. Bu 13
sirketten 5 sirketin olusturulan model ile derecelendirme notlarinin belirlenmesi,
derecelendirme sirketleri tarafindan derecelendirme notlar1 agiklanmadan; 8 sirketin ise

derecelendirme notlar1 agiklandiktan sonra yapilmustir.

Olusturulan modelin istatistiksel olarak karsilastirmalarinin yapilabilmesi ayni
donemde derecelendirme notlarmin belirlenmesi ile miimkiin olmaktadir. 2009 yili
icinde derecelendirme notu yeni agiklanan sirketler veya derecelendirme notu revize

edilen sirketlerin yeni derecelendirme notlar1 analize dahil edilmemistir.

4.4. Arastirma Verilerinin Elde Edilmesi

Olusturulan model ile elde edilen derecelendirme sonuglar istatistiksel analizler
icin temel verilerimizi olusturmaktadir. Bu verilerin nasil elde edildigi talepsiz kurumsal
yonetim modelinin agiklanmasi kisminda detayli bir sekilde agiklanmaktadir.
Olusturulan modelin uygulanmasinda ve derecelendirme sonuglarinin elde edilmesinde

kullamlan temel bilgi kaynaklar sunlardir;*"!
o Esas sozlesmeler
e Faaliyet raporlar1

e Bagimsiz denetim raporlari

*""Uygulamada kullanilan kaynaklar diger kaynaklar i¢inde yer almaktadur.
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e Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

¢ Bilgilendirme politikalar

e Kurumsal yonetim komitesi ¢aligma esaslari

e Denetim komitesi ¢alisma esaslar1

e Denetci raporlari

e Yonetim kurulu raporlari

o Etik kurallar

e Ozel durum aciklamalar

e Genel kurul bilgilendirme dokiimanlari

e Genel kurul toplant1 tutanaklar1 ve hazirun cetveli
e Ticaret sicil gazetesi

e Diger bilgilendirme dokiimanlar1 (vekalet 6rnekleri ve sunular)

e Sirketin internet siteleri ile diger ilgili kurum ve gazetelerinin internet siteleridir.

5. TALEPSiZ KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME MODELIN
ACIKLANMASI

Olgiitler, ¢alismanmn ikinci boliimiinde aciklanan ulusal ve uluslararasi
derecelendirme  sirketlerinin  kamuya agikladiklar1  bilgilerden yararlanilarak
olusturulmustur. Ayrica, Asociation of Development Financial Institutions in Asia and
Pasific tarafindan yayimlanan “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sistemi” (Corporote
Governance Rating System) adli calismadan da yararlanilmistir. Adi gecen c¢alisma
Asya ve Pasifik’deki sirketlerin = derecelendirmesi icin  gelistirilen modeli
aciklamaktadir. Ancak, s6zii edilen model SPK kurumsal yonetim ilkeleriyle uyumlu
olmayan bir ¢alismadir. Ad1 gecen ¢aligmadan derecelendirme Slgiitlerinin evet ve hayir
seklinde yapilabilecegi tespit edilmistir. Temel hareket noktas1 SPK kurumsal yonetim
ilkeleri olmakla beraber derecelendirmeye esas olan Olgiitlerin olusturulmas: ve

puanlama sekli tarafimizdan belirlenmistir.
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Model iki agamalidir. Birinci asama ana boliim derecelendirmelerinin yapilmasi,
ikinci asama ise genel derecelendirme notunun elde edilmesidir. Ana ve alt boliimler ile

derecelendirme Olciitleri asagidaki sekilde belirlenmistir.

5.1. Ana ve Alt Boliimlerin Belirlenmesi

SPK kurumsal yonetim ilkelerinin her bir boliimii ayn1 adla adlandirilarak dort
ana boliim olusturulmustur. Bu ana boliimler; “pay sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kuruludur”. SPK kurumsal yonetim ilkeleri
temel alinarak ayrica alt bolimler olusturulmustur. Ana ve alt bolimler ile 6l¢iitler

asagida aciklanmustir.

5.1.1. Pay Sahipleri Ana Béliimiiniin Alt Béliimleri ve Olciitleri

Pay sahipleri ana bdliimiiniin derecelendirme notundaki agirligt SPK tarafindan

312

%25 olarak belirlenmistir.” © Bolimiin kendi i¢indeki puani 100 olup, 8 alt boliimiin

olgiitlerine verilen cevaplara gore derecelendirme notu belirlenmektedir. Pay sahipleri

ana boliimiiniin alt bolimleri sunlardir;*"
e Pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylagtirilmasi
e Bilgi alma ve inceleme hakk1
e Genel kurula katilim hakk1
e Oy hakki
e Azinlik haklar
e Kar pay1 hakki
e Paylarin devri
e Pay sahiplerine esit islem ilkesi

Alt boltimlerin 6lctitleri sirasiyla agsagida agiklanmaktadir.

312 Ana boliimlerin derecelendirme notlarinin agirliklar: SPK tarafindan 07.02.2005 tarihli 2005/6 say1lt
haftalik biiltende duyurulmustur.
313 Ana ve alt boliimler SPK Kurumsal Yonetim ilkeler’ inden alinmustir.
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5.1.1.1. Pay Sahipligi Haklarinin Kullanimmnin Kolaylastirilmasi Alt

Boliimii Olciitleri

Modelde sirketin pay sahipligi biriminin olup olmadigi, pay sahipligi birimi var
ise isleyisi ile ilgili gérev tanimlarinin olup olmadigi ve bu birimin kurumsal yonetim
komitesi ile iliskisini belirlemeye yonelik 3 0Olgiit olusturulmustur. Bu oOlgiitleri
degerlendirirken sirketin internet sitesinde pay sahipleri veya yatirnmer iligkileri
linklerinden, kurumsal yonetim uyum raporundan, esas sézlesmeden veya genel kurul
tutanaklar1 ya da faaliyet raporundan yararlanilabilir. Pay sahipligi haklarinin

kullaniminin kolaylastirilmasi alt boliimiiniin 6lgiitleri sunladir:
e Pay sahipligi birimi var m1?
e Pay sahipligi biriminin baskani1 kurumsal yonetim komitesi tiyesi mi?

¢ Pay sahipligi biriminin gorevleri tanimlanmis m1?

5.1.1.2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki Alt Béliimii Olciitleri

Modelde sirketin pay sahipleri arasinda bilgi paylasiminda bir ayrim yapip
yapmadigini, pay sahiplerinin pay sahipliginden dogan haklarin1 zamaninda dogru bir
sekilde kullanabilmeleri ic¢in gereken bilgilerin verilip verilmedigini, bu bilgiler
verilirken elektronik ortamdan yararlanilip yararlanilmadigin1 ve pay sahiplerinin 6zel
denet¢i tayin edebilme haklarinin olup olmadigmi tespit edebilmek igin Olgiitler
olusturulmustur. Olgiitler degerlendirilirken esas sozlesme, kurumsal yonetim ilkeleri
uyum raporu, faaliyet raporu ve sirketin internet sitesinden yararlanilabilir. Bu 6l¢iitler

sunlardir:

e Bilgi alma ve inceleme hakki konusunda pay sahipleri arasinda bir ayrim

yapilmadigina iliskin beyan var m1?

e Pay sahipleri icin gerekli olan bilgiler tam, zamaninda ve 6zenli bir sekilde pay

sahiplerine sunuluyor mu?

e Pay sahipligi hakkinin nasil kullanilacagina iliskin bilgiler sirket yetkilileri

tarafindan pay sahiplerine iletiliyor mu?
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e Pay sahiplerinin 6zel denetgi taleplerine iliskin esas sdzlesmede yasal diizenleme

var m1?

e Pay sahiplerini ilgilendiren bilgiler elektronik ortamda pay sahiplerinin

kullanimina sunuluyor mu?

5.1.1.3. Genel Kurula Katiim Hakki Alt Boliimii Olgiitleri

Modelde sirketin genel kurul toplantilar1 ile ilgili bilgilendirmelerin, genel
kurulda karar almanin kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugunun belirlenmesi i¢in
olgiitler olusturulmustur. Olgiitler degerlendirilirken esas sdzlesme, kurumsal ydnetim
ilkeleri uyum raporu, genel kurul daveti, genel kurul tutanaklari ve hazirun cetveli,

faaliyet raporu ve sirketin internet sitesinden yararlanilabilir. Bu dlgiitler sunlardir:

e Genel kurul toplantilarina gergek pay sahiplerinin katiliminin saglanmasi i¢in

nama yazili paylarin sahipleri pay defterine kayit ediliyor mu?

e Genel kurul toplantisinin igerigi ve zamam genel kurul toplantisindan en az 3

hafta 6nce pay sahiplerine iletiliyor mu?

e Sirketin organizasyon yapisinda meydana gelen veya gelecekte planlanan
degisiklikler, gerekceleri ile birlikte genel kuruldan once pay sahiplerine

iletiliyor mu?
e Pay sahiplerini temsil i¢in vekalet 6rnekleri elektronik ortamda ilan ediliyor mu?
e Pay sahiplerinin 6nerileri genel kurulda giindeme alintyor mu?
e Olagan genel kurul toplantist hesap doneminden sonraki 3 ayda yapiliyor mu?

e Genel kurul toplantis1 sirket merkezi veya pay sahiplerinin ¢ogunlugunun

oldugu yerde yapiliyor mu?

e Genel kurul toplanti yeri tiim pay sahiplerinin katilimimi saglayabilecek

biiytikliikte olup sayisal katilimciyi tespit etmek miimkiin mii?
e Genel kurulda kullanilabilecek toplam oy adedi belirli mi?

e Genel kurul bildiriminde toplanti giinii ve saati tereddiit yaratmayacak sekilde

toplant1 yeri, glindem, giindem maddelerine iligskin bilgilendirme dokiimani,
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yillik faaliyet raporu dahil mali tablo ve raporlar, kar dagitim Onerisi, genel
kurul davetinden itibaren sirket merkezi ve subeleri ile elektronik ortamda pay

sahiplerinin incelemesine imkan saglantyor mu?

e Genel kurul bildiriminde ve genel kurulda yonetim ve organizasyondaki
degisiklikler ile varsa esas sozlesme degisikligine iliskin eski ve yeni sekilleri ve
degisikligin gerekgesi genel kurul davetinden itibaren sirket merkezi ve subeleri

ile elektronik ortamda, pay sahiplerinin incelemesine imkan saglantyor mu?
e Pay sahipleri imtiyazlara gore siniflandiriliyor mu?

e Genel kurul toplanti tutanaklarina yazili ve elektronik ortamda siirekli

erisilebiliyor mu?
e Genel kurul toplantilarina menfaat sahipleri katilabiliyorlar m1?

e Yonetim kurulu tiyelerinin liyakatlerine iliskin bilgiler pay sahiplerine veriliyor

mu?
e Yonetim kuruluna aday olanlar genel kurulda hazir bulunuyor mu?

e Genel kurulda bagimsiz denetim sirketi pay sahiplerine sirketin finansal

raporlarina iliskin bilgilendirici sunum yapiyor mu?

e Genel kurulda, sirketin yonetim yapisini veya sermaye yapisini degistirebilecek
sekilde boliinme veya sermaye degisimi, 6nemli tutarda maddi / maddi olmayan
varlik alim—satimi, kiralanmasi veya kiraya verilmesi, bagis veya yardimda
bulunulmasi, tgiincii kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat verilmesi

konularinda pay sahiplerine bilgi veriliyor mu?

5.1.1.4. Oy Hakki Alt Béliimii Olciitleri

Modelde sirketin pay sahipleri arasinda bilgi paylasiminda bir ayrim yapip
yapmadigini, pay sahiplerine pay sahipliginden dogan haklarin1 zamaninda dogru bir
sekilde kullanabilmeleri i¢in gereken bilgilerin verilip verilmedigini, bu bilgilerin
verilirken elektronik ortamdan yararlanilip yararlanilmadigini ve pay sahiplerinin 6zel
denet¢i tayin edebilme haklarinin olup olmadigim1i belirlemek i¢in Olgiitler

olusturulmustur. Olgiitler degerlendirilirken esas sdzlesme, kurumsal ydnetim ilkeleri
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uyum raporu, genel kurul toplanti tutanaklar1 ve hazirun cetveli, faaliyet raporu ve

sirketin internet sitesinden yararlanilabilir. Bu 0lgiitler sunlardir:

e Esas soOzlesmede pay sahiplerinin oy haklarmi kullanmalarmi engelleyici

diizenlemeler var m1?
e Pay sahiplerinin genel kurulda kullanacagi oy sayisinin {ist sinir1 var mi1?

e Oy hakkini payin iktisap tarihinden belirli bir siire sonra kullanilmasini1 6ngoren

bir diizenleme var m1?
e Pay sahipleri arasinda oy hakkinda imtiyaz var mi?
e Pay sahibi oy hakki i¢in vekil tayin edebilir mi ?
e Oy kullanma sekline iliskin esas sozlesmede diizenleme var mi1?

e Oy kullanma prosediirii genel kuruldan 6nce pay sahiplerine duyuruluyor mu?

5.1.1.5. Azinhik Haklar1 Alt Boliimii ve Olgiitleri

Modelde sirketin azinlik haklarina iliskin esas sozlesmede bir hiikiim olup
olmadiginin belirlenmesi ve azinlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci
gonderebilmesini saglayan birikimli oy sisteminin kullanilip kullanilmadiginin
belirlenmesi igin iki 6l¢iit olusturulmustur. Olgiitler degerlendirilirken esas sdzlesme,

kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporundan yararlanilabilir. Bu 6l¢iitler sunlardir:

e Esas sozlesmede azinlik pay sahiplerinin yoOnetim kuruluna temsilci
gondermelerini saglamak i¢in birikimli oy kullanilmasina iliskin diizenleme var

mi?

e Esas sozlesmede azinlik haklarina iliskin diizenlenme var mi?

5.1.1.6. Kar Pay1 Hakki Alt Béliimii Olciitleri

Modelde yoneticilerin kar azaltici islemlerden kaginip kaginmadiklari, sirketin
kamuya ag¢iklanmis kéar dagitim politikasinin olup olmadigi, genel kurulda karin
dagitimina iliskin pay sahiplerinin bilgilendirilmesi, kar payir dagitim siirelerinin

belirlenip belirlenmedigi ve kar pay1 avansinin uygulanip uygulanmadigini belirlemeye
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yonelik Slgiitler olusturulmustur. Olgiitler degerlendirilirken esas sdzlesme, kurumsal

yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet raporu ve sirketin internet sitesinden

yararlanilabilir. Bu 6lgiitler sunlardir:

Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin ortiili veya muvazaali islemlerden

dolay1 kér azaltici faaliyetlerde bulunduklarina iligkin tespit var m1?
Sirketin kamuya acik kar dagitim politikas1 var m1?

Kar dagitim politikalar1 varsa bu politikalar, donem kar1 ve dagitilabilir kar
tutari, yonetim kurulu iiyelerine kar dagitim esaslari, hisse basina ddenen kar
paylari, kar payr 6deme zamanmi ve sekli, kdr payr (temettii) avanst verilip
verilmeyecegi, yil i¢i yapilan bagis ve yardimlara iliskin agiklamalari igeriyor

mu?

Yonetim kurulu, genel kurulda karin dagitilmamasinmi teklif ederse, karin
kullanilmasia iliskin bilgiyi ayrica pay sahiplerine sunup, kamuya agikliyor

mu?
Kar dagitimi genel kurul toplantisini takiben en kisa siirede yapiliyor mu?

Kar pay1 (temettii) avansi karar1 aliniyor ve uygulantyor mu?

5.1.1.7. Paylarin Devri Alt Boliimii Olgiitleri

Modelde esas sozlesmede pay devrini engelleyici veya pay devrini zorlastirict

uygulamalarin olup olmadigini belirlemek igin iki 6lgiit olusturulmustur. Olgiitler

degerlendirilirken esas sozlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet

raporu ve sirketin internet sitesinden yararlanilabilir. Bu dlg¢iitler sunlardir:

Esas soOzlesmede pay sahiplerinin paylarim1i  devretmelerini engelleyici

diizenlemeler var mi1?

Pay sahiplerinin paylarin1 serbestce devretmelerini zorlastirict uygulamalar var

mi?
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5.1.1.8. Pay Sahiplerine Esit Islem lkesi Alt Boliimii Olgiitleri

Modelde Pay sahiplerine esit islem ilkesi g¢ergevesinde davranilip
davranilmadigi, yoneticilerin menfaat sahiplerini zarara ugratmak kasti ile hareket edip
etmedigini tespit etmek icin Olgiitler olusturulmustur. Olgiitleri degerlendirirken esas
sOzlesme, bagimsiz denetim raporu ve sirketin internet sitesinden yararlanilabilir. Bu

Olgiitler sunlardir:

e Azmlik ve yabanci pay sahipleri dahil tim pay sahiplerine esit muamele

uygulantyor mu?

e Iicerden dgrenebilecek kisilerin kendi adlarina sirket faaliyeti kapsamindaki isleri

kamuya agiklaniyor mu?

e Pay sahiplerinin sirket faaliyetlerini veya diger menfaat sahiplerinin haklarini

engelleyici veya zarar verici faaliyetleri tespit edildi mi?

5.1.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafik Ana Boliimiiniin Alt

Boliimleri ve Olgiitleri

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliimiiniin derecelendirme notundaki

314

agirhigr SPK tarafindan %35 olarak belirlenmistir.” ™ Boliimiin kendi i¢indeki puani 100

olup 6 alt bolimiin Olglitlerine verilen cevaplara gore derecelendirme notu
belirlenmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana bolimiintin alt boliimleri

sunlardir; *"
e Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari

o Sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler arasindaki

iliskilerin kamuya aciklanmasi
e Kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali tablo ve raporlar
e Bagimsiz denetim islevi

e Ticari sir kavrami ve i¢cerden dgrenenlerin ticareti

3!4Ana boliimlerin derecelendirme notlarinin agirliklar: SPK tarafindan 07.02.2005 tarihli 2005/6 say1lt
haftalik biiltende duyurulmustur.
315 Ana ve alt boliimler SPK Kurumsal Yonetim ilkeler’ inden alinmustir.
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Kamuya agiklanmasi gereken 6nemli olay ve gelismeler

5.1.2.1. Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araclar1 Alt Boliimii
Oliitleri

Modelde sirketin bir bilgilendirme politikasinin olup olmadiginin, kamuya

aciklamalarin bu bilgilendirme politikas1 c¢ercevesinde yetkili kisilerce yapilip

yapilmadiginin ve kamuya yapilan agiklamalarda hangi araglarin, ne kadar etkin

kullanildiginin  belirlenmesi, sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve

yoneticiler arasindaki iliskileri tespit etmek i¢im olciitler olusturulmustur. Olgiitler

degerlendirilirken sirketin internet sitesi, bilgilendirme politikalar ve faaliyet raporu ile

esas soOzlesmeden yararlanilabilir. Kamuyu aydinlatma esaslart ve araglart alt

boliimiiniin 6l¢iitleri sunlardir:

Kamuya yapilacak bildirimler sorumlu ve imzaya yetkili yoneticiler tarafindan

yapiliyor mu?

Bildirimden sorumlu yoneticiler denetimden sorumlu komite ve kurumsal
yonetim komitesi ile yakin iliski i¢inde mi?

Pay sahipleri ile iligkiler biriminde kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususu
gozetmek ve izlemek lizere gorevli personel var mi?

Menfaat sahipleri pay sahipleri ile ilgili birimle iliski kurabiliyor mu?

Kamuya aciklanacak bilgiler agiklanmadan ilgililer disindaki iiglincii kisilere

s1izdirilmasi mimkiin m?

Uygulanan muhasebe politikalar1 ve faaliyet sonuglar1 gergege uygun sekilde

kamuya agiklaniyor mu?
Kamuya agiklanmis bir bilgilendirme politikas1 var mi1?

Bilgilendirme politikasi; kamuya hangi bilgilerin agiklanacagini, kamuya
aciklanacak bilgileri, bilgilendirme seklini, igerigini, hangi araglarla
aciklanacagini, yonetim kurulu iiyelerinin basin ile iligkilerini, sirkete sorulan

sorulara cevap verme prosediiriinii iceriyor mu?
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Bilgilendirme politikasinin kabul edilmesi veya bilgilendirme politikasinda
degisiklikler olmasi halinde gerekgeleri yonetim kurulu ve genel kurulun onay1

alindiktan sonra kamuya agiklaniyor mu?

Sirketin sermaye piyasasi araglarin1 etkileyecek gelismeler veya finansal
durumunda ve faaliyet sonuglarinda onemli bir degisiklik olmasi ya da bu

thtimalin olmas1 halinde kamuya bilgilendirme yapiliyor mu?

Sirketin kamuya yaptig1 aciklamalardan sonra meydana gelen degisikliklere

iliskin agiklamalar yapiliyor mu?

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasina iliskin uyum raporuna yillik faaliyet

raporunda yer verilmis mi?
Kar pay1 dagitim politikas: faaliyet raporunda yer aliyor mu?
Kamuya agiklanan etik kurallar var mi1?

Sermaye piyasasi araglart yurt disinda kote olan sirketlerin yurt disinda
yaptiklar1 zorunlu veya bilgilendirici agiklamalar yurt i¢cinde zorunlu olmasa da

es zamanli olarak kamuya agiklaniyor mu?

Kamuya sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglart ile iligkili tahminler

(proforma bilanco dahil) agiklaniyor mu?

Sirketin gelecege yonelik agiklamalarinin gergeklesmedigi veya gerceklesme
olasiligmin ortadan kalktig1 kesinlestiginde derhal gerekgeleri ile birlikte

hedefler revize edilerek kamuya agiklaniyor mu?

Mali tablolarin hazirlanmasi ve kamuya aciklanmasi uluslararasi standartlara

uyumlu gerceklestiriliyor mu?

Gelecege iligskin tahminlerin kamuya ac¢iklanmasina iligkin esaslar bilgilendirme

politikasinda yer aliryor mu?
Internet sitesinin adresi kolay ve erisilebilir mi?
Internet sitesindeki bilgiler ayrica Ingilizce olarak hazirlantyor mu?

Internet sitesi konuya goére boéliimlendirilmis mi, kamuya agiklanan bilgiler

burada yer aliyor mu?
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Internet sitesi ortaklik ve ydnetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda bilgi, esas
sozlesmenin son hali, 6zel agiklamalar, yillik faaliyet raporlari, periyodik mali
tablo ve raporlar, genel kurul katilanlar cetveli ve toplanti tutanaklari, vekaleten
oy kullanma formu, genel kurul toplanti ilani, giindem maddeleri ve katilim
yontemine iligskin bilgi, sik¢a sorulan sorular ve sirketin sermaye piyasasi

araclarinin degerini etkileyebilecek bilgiler gibi bilgileri i¢eriyor mu?

Internet sitesinin kullanimina iliskin esaslar bilgilendirme politikasinda yer

altyor mu?

5.1.2.2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve
Yoneticiler Arasindaki iliskilerin Kamuya Aciklanmas1 Alt

Boliimii Olciitleri

Modelde pay sahipligi, yonetim kurulu iiyeleri ve sirket iizerindeki oy ve pay

degisimlerinin kamuya agiklanip agiklanmadigi ve oy sozlesmesinin uygulanip

uygulanmadigim belirlemek icin 6lgiitler olusturmustur. Olgiitleri degerlendirirken

genel kurul toplanti tutanagi, bagimsiz denetim raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum

raporu ve 0zel durum agiklamalarindan yararlanilabilir. Bu 6l¢iitler sunlardir:

Sirketin hakim pay sahiplerinin oy veya paylarinda belirgin bir degisiklik oldugu

Ogrenildigi anda zaman gegirmeksizin kamuya ag¢iklama yapiliyor mu?

Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri dolayli ve karsilikli

iligkilerden arindirilmak suretiyle kamuya agiklaniyor mu?

Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sermayenin %5’inden fazlasina sahip
olan pay sahiplerinin sirketin sermaye piyasasi araglar1 iizerinde yapmis

olduklar1 islemler kamuya agiklaniyor mu?

Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sermayenin %5’inden fazlasina sahip
olan pay sahiplerinin grup sirketlerin veya 6nemli ticari iliskilerde bulunulan
sirketlerin sermaye piyasasi araglar1 tizerinde yapmis olduklari islemler kamuya

aciklantyor mu?

Pay sahipleri arasinda oy sozlesmesi uygulamasi olup olmadigina iliskin kamuya

acgiklama var mi?
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5.1.2.3. Kamunun Aydmnlatilmasinda Periyodik Mali Tablo ve
Raporlar Alt Boliimii Olgiitleri

Modelde kamuya agiklanan periyodik mali tablo ve dipnotlarinin mevzuata ve

uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun hazirlanip hazirlanmadigini, yillik faaliyet

raporlarinin igeriginin yeterli olup olmadigini, kamuya aciklanan finansal bilgilerin

yetkili kisilerce dogruluk beyani ile imzalanip imzalanmadigin tespit etmek amaciyla

olgiitler olusturulmustur. Olgiitleri degerlendirirken sirketin internet sitesi, bagimsiz

denetim raporu, periyodik mali tablolar ve dipnotlari, kurumsal yonetim ilkeleri uyum

raporundan yararlanilabilir. Bu 6l¢iitler sunlardir:

Periyodik mali tablolar ve dipnotlart mevcut mevzuata ve uluslararasi muhasebe

standartlarina gore hazirlaniyor mu?

Uygulanan muhasebe politikalarina mali tablolarin dipnotlarinda yer veriliyor

mu?

Mali tablolarin dipnotlar1 tiim bilango dis1 islemler ve yiikiimliiliikler,
gelecekteki finansal duruma etki yapabilecek faaliyet sonuglari, likidite, yatirim
harcamalar1 ve yatirnm kaynaklari, gelir ve gider kalemlerini etkileyebilecek
konsalidasyon kapsaminda olmayan gergek ve tiizel kisilerle olan iligkiler, sirket
calisanlarinin pay sahibi olmasi i¢in gelistirilmis hisse senedi bazli veya uyumlu
diger sermaye piyasasi araglar1 bazli tiim tesvik sistemleri hakkinda bilgi

igeriyor mu?
Yillik faaliyet raporlar yetkili kisiler tarafindan imzalaniyor mu?

Mali tablolar1 imzalayan gorevlinin mali tablolarin sirketin gercek durumunu

yansittigina iliskin beyan1 var mi1?
Faaliyet raporu sirketin faaliyet konusunu i¢eriyor mu?

Faaliyet raporu sektdr hakkinda bilgi ve sirketin sektordeki konumu hakkinda

bilgi igeriyor mu?

Faaliyet raporu sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglarma iliskin

yonetimin analiz ve degerlendirmesini i¢eriyor mu?
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e Faaliyet raporu planlanan faaliyetlerin gerceklesme derecesi ve belirlenen

stratejik hedefler karsisinda sirketin durumu hakkinda bilgiler igeriyor mu?

e Faaliyet raporu i¢ kontrol sistemi ve bu sistemin saglikli isleyip islemedigine

iligkin yonetim kurulu beyanini igeriyor mu?

e Faaliyet raporu i¢ kontrol sistemine iliskin bagimsiz denetim sirketinin

degerlendirmesini i¢eriyor mu?

e Faaliyet raporu derecelendirme sirketinin agikladigi derecelendirme notlarini

igeriyor mu?

e Faaliyet raporu sirket faaliyetleri ile ilgili 6ngoriilebilir risk degerlendirmesini

igeriyor mu?
e Faaliyet raporu son bir yil i¢indeki grup i¢i sirketlerle olan iligkileri igeriyor mu?

e Faaliyet raporu yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin 6z ge¢mislerini, gérev ve

sorumluluklarini igeriyor mu?

e Faaliyet raporu yonetim kurulu iiyelerinin sirket disinda yiirtittiikleri gorevlerin

sirket kurallart ile iliskisini igeriyor mu?

e Faaliyet raporu bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik beyanlarini

igeriyor mu?

e Yonetim kurulu iiyelerine 6denen bireysel iicret, gelir veya diger menfaatler ve
bunlarin belirlenme esaslarina iligkin bilgi tablo halinde faaliyet raporunda

aciklantyor mu?

e Faaliyet raporu varsa sirketin aldig1 cezalar1 ve hukuki siireci ile ilgili bilgileri

igeriyor mu?
e Faaliyet raporu gelecege yonelik finansal beklentileri igeriyor mu?

e Yillik faaliyet raporunda istatistiki bilgiler yer aliyor mu?

5.1.2.4. Bagimiz Denetim Islevi Alt Boliimii Olgiitleri

Modelde bagimsiz denetim sirketi ile sirket arasindaki iliskinin belirlenmesi

amaciyla bagimsiz denetim sirketiyle anlasma yapilip yapilmadigini, denetim sirketinin
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rotasyona tabi tutulup tutulmadigini ve denetim sirketinin bagimsizligin1 ortadan

kaldiran bir durumun olup olmadigim1 belirlemek amaciyla olgiitler olusturulmustur.

Olgiitleri degerlendirirken genel kurul toplanti tutanaklari, bagimsiz denetim raporu,

faaliyet raporu, esas sozlesme ve kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporundan

yararlanilabilir. Bagimsiz denetim iglevi alt boliimiiniin dlgtitleri sunlardir:

Sirketin yonetim kurulu bagimsiz denetim sirketi ile siirekli veya 6zel denetim

yaptirmak i¢in anlagsma yapiyor mu?
Bagimsiz denetim sirketi rotasyona tabi mi?
Anlagma yapilan bagimsiz denetim sirketi ve bu sirkette calisan denetim

elemanlari, sirkete bagimsiz denetim hizmeti verdikleri donemde danigmanlik

hizmeti de vermisler mi?

Bagimsiz denetim sirketinin sermaye ve/veya yonetim olarak dogrudan veya
dolayli ortak oldugu bir baska danmigsmanlik sirketi tarafinda derecelendirme

hizmetinin verildigi donemde danismanlik hizmeti de verilmis mi?

5.1.2.5. Ticari Sir Kavram ve Icerden Ogrenenlerin Ticareti Alt

Boliimii Olciitleri

Modelde sirkette ticari sir kavraminin tanimlanip tanimlanmadigini, ticari

sirlarin diglincli kigilerce Ogrenilmesini Onleyici tedbirlerin alinip alinmadigini ve

icerden Ogrenenlerin kamuya agiklanip agiklanmadigimin tespit edilmesi amaciyla

olgiitler olusturulmustur. Olgiitlerin  degerlendirilmesinde sirketin internet sitesi,

kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu ve faaliyet raporundan yararlanilabilir. Bu

Olciitler sunlardir:

Sirket belgelerinde ticari sir kavrami tanimlanmis m1?
Icerden dgrenenler kamuya agiklantyor mu?

Ticari sir kavramindaki bilgilere ulasilmasini engelleyici giivenlik dnlemleri var

mi?



155

5.1.2.6. Kamuya Aciklanmas1 Gereken Onemli Olay ve Gelismeler
Alt Boliimii Olgiitleri

Modelde sirket faaliyetlerinin gerceklestirilmesi siirecinde ve  sirket

yonetiminde, derecelendirme faaliyetlerinde ve sirketin sermaye piyasasi araglarimi

etkileyen sirket disinda ve i¢inde meydana gelen degisikliklerde kamuya agiklama

yapilip yapilmadigmi tespit etmek amaciyla olgiitler olusturulmustur. Olgiitleri

degerlendirmek i¢in 6zel durum agiklamalari, faaliyet raporu, bagimsiz denetim raporu

ve kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporundan yararlanilabilir. Bu 6l¢iitler sunlardir:

Sirketin ortaklik yapisinda, faaliyet konularinda, esas sozlesmede veya ig
diizenlemelerde, sirket faaliyetlerinin {igiinclii kisiler araciligiyla yerine
getirilmesinde (faaliyet aktarimi) bir degisiklik olmasi halinde kamuya agiklama

yapiliyor mu?

Bagimsiz denetim sirketinin degismesi, gorevden cekilmesi veya bagimsiz
denetim s6zlesmesinin feshi; derecelendirme sirketinin, sirket veya sermaye
piyasasi araci ile ilgili olarak verdigi derecelendirme notu ile buna iliskin

degisiklik kamuoyuna agiklantyor mu?

Sermaye piyasast araglarini veya sirketin gelirlerini etkileyebilecek davalar,
alacaklarin 6nemli bir kisminin tahsilinin siipheli hale gelmesi, miisteri ve/veya
tedarikci ile olan is iliskisindeki degisiklikler, sirketin son bes isgiinli i¢inde
hisse fiyatinin %?25’ten fazla degismesi, ihra¢ ettigi menkul kiymetin
kotasyonunu ilgilendiren degisikliklerin gerceklesmesi halinde kamuoyuna

bilgilendirme yapiliyor mu?

5.1.3. Menfaat Sahipleri Ana Boliimiiniin Alt Béliimleri Olciitleri

Menfaat sahipleri ana bdliimiinlin derecelendirme notundaki agirhigi SPK

tarafindan %15 olarak belirlenmistir.*'® BSliimiin kendi igindeki puam 100 olup 7 alt

316Ana boliimlerin derecelendirme notlarinin agirliklar: SPK tarafindan 07.02.2005 tarihli 2005/6 say1lt
haftalik biiltende duyurulmustur.



156

boliimiin Glgiitlerine verilen cevaplara gore derecelendirme notu belirlenmektedir.

Menfaat sahipleri ana boliimiiniin alt bolimleri sunlardir;®"’
e Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikas1
e Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi
e Sirket mal varliginin korunmasi
e Sirketin insan kaynaklar1 politikasi
e Miisteri ve tedarikgilerle iliskiler
e Etik kurallar

e Sosyal sorumluluk

5.1.3.1. Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikas1 Alt Béliimii
Olciitleri

Modelde sirketin kurumsal yoOnetim uygulamalarinin menfaat sahiplerinin
haklarin1 garanti altina alip almadigini, bu haklarin korunmasi i¢in menfaat sahiplerinin
bilgilendirilip bilgilendirilmedigini belirlemek igin 6l¢iit olusturulmustur. Olgiitleri
degerlendirirken kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, esas sdzlesme, faaliyet raporu

ve sirketin internet sitesinden yararlanilabilir. Bu dl¢iitler sunlardir:

e Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerinin yasal haklarini

garanti altina aliyor mu?

e Sirket menfaat sahiplerini haklarinin korunmasi ve ilgili sirket politikalart ve

prosediirleri hakkinda yeterli bir sekilde bilgilendirebiliyor mu?

e Sirketin kurumsal yonetim yapisi tiim menfaat sahiplerinin yasal ve etik agidan
uygun olmayan islemlere iliskin kaygilarin1 yonetime iletme olanagini sagliyor

mu?

e Bir menfaat sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi halinde bu

menfaat sahibinin her bir hakk: birbirinden bagimsiz olarak korunuyor mu?

317 Ana ve alt boliimler SPK Kurumsal Yonetim ilkeler’ inden alinmustir.
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5.1.3.2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin

Desteklenmesi Alt Boliimii Olgiitleri

Modelde menfaat sahiplerinin sirket yoOnetimine katilimin desteklenmesi
amaciyla bir model veya mekanizmanin bulunup bulunmadigi, bulunuyor ise islerliginin
tespit edilmesi amaciyla olusturulan Olciitleri degerlendirmek i¢in genel kurul toplanti
tutanaklari, faaliyet raporu, esas sozlesme ve kurumsal yonetim ilkeleri uyum

raporundan yararlanilabilir. Bu 6l¢iitler sunlardir:

e C(Calisanlarin ve diger menfaat sahiplerinin sirket ydnetimine katilimini

destekleyici sistem, model veya uygulama var m1?
e Bu sistem veya model esas sdzlesmede yer aliyor mu?

o Sirket calisanlarinin veya temsilcilerinin yonetim kuruluna katilimi s6z konusu

mu?

5.1.3.3. Sirket Mal Varhigmin Korunmas:1 Alt Béliimii Olciitleri

Modelde iist yonetimin menfaat sahiplerini zarara ugratmak kasti ile mal
varhigim azaltacak tasarruflarda bulunulup bulunmadiginin tespitine yonelik tek olgiit
olusturulmustur. Olgiitii degerlendirmek icin bagimsiz denetim raporu, 6zel durum

aciklamalari, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu kullanilabilir. Bu 6l¢iit asagidadir:

e Yonetim kurulu veya yoneticilerin menfaat sahiplerini zarara ugratmak kastiyla
malvarliginin azaltilmasina yol agacak tasarruflarda bulunduguna iliskin bir

tespit var mi1?

5.1.3.4. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikas1 Alt Béliimii Olgiitleri

Modelde sirketin insan kaynaklar1 politikasinin olup olmadigi, sirket ¢alisanlari
arasinda ise alim, egitim, terfi hususlarinda esitligin olup olmadigi, ¢alisanlarin gérev ve
tanimlari ile ¢aligma ortaminin yeterliligi ve ¢alisanlar ile sirket arasindaki iligkiyi tespit
etmek amaciyla dlgiitler olusturulmustur. Olgiitleri degerlendirmek icin faaliyet raporu,
esas sozlesme ve kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu ve sirketin internet sitesinden

yararlanilabilir. Bu 6lg¢iitler sunlardir:
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Personel alimina ait yazil kriterler var m1?

Sirket tarafindan g¢alisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini artiric1 faaliyetler

yapiltyor mu?
Ise alim, calisanlarin egitim ve terfi hususlarinda esitlik var mi1?
Calisanlarla ilgili alinan kararlar ¢alisanlara veya temsilcilerine bildiriliyor mu?

Sirket ¢alisanlarinin gérev tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve ddiillendirme

esaslar1 yoneticiler tarafindan belirlenerek calisanlara duyurulmus mu?

Calisma ortaminda ve kosullarinda ¢alisanlarin giivenliginin saglandigi ve

tyilestirme yapildigina iligkin yoneticilerin beyani var mi?

Calisanlarin = 6zliik haklar1 veya c¢alisma ortam1 ya da kosullarindaki
degisikliklere iliskin kararlarda sendikalardan goriis alindigina iliskin beyan var

mi?

Calisanlar arasinda 1rk, dil, din veya cinsiyet ayrimi yapilmadigina iliskin beyan

var m1?

5.1.3.5. Miisteri ve Tedarikgilerle iliskiler Alt Boliimii Olgiitleri

Modelde miisteri ve tedarikgilerle yapilan faaliyetlerde mal ve hizmetlerde kalite

standardinin belirlenip belirlenmedigi, sirketin tedarik¢ileri ve miisteriler ile iligkilerini

artirict faaliyetleri olup olmadigi, miisteri ve tedarikciler arasinda yasanabilecek

sorunlarin giderilmesi yoniinde sirketin c¢abasinin tespit edilmesi i¢in Olgiitler

olusturulmustur. Olgiitlerin degerlendirilmesinde faaliyet raporu, kurumsal yonetim

ilkeleri uyum raporu ve sirketin internet sitesinden yararlanilabilir. Bu o6lgiitler

sunlardir:

Mal veya hizmetlerde kalite standard1 belirlenmis mi?

Ticari sir kapsaminda miisteri ve tedarikgiler ile ilgili bilgilerin gizliligine 6nem

veriliyor mu?

Sirketin miisteri ve tedarikgileri ile iliskileri giliglendirmeye yonelik ¢aba ve

beyanlari var m1?
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e Sirketin miisterilerin veya tedarik¢ilerin mal veya hizmet alim ve satiminda

karsilastiklar1 sorunlara ¢6ziim beyanlar1 var mi1?

5.1.3.6. Etik Kurallar Alt Béliimii Olciitleri

Modelde sirketin etik kurallarinin olup olmadiginin belirlenmesi ve sirket
faaliyetlerinin yerine getirilmesine bu kurallarin islerliginin tespit edilmesi amaciyla
Olciitler olusturulmustur. Genel kurul toplanti tutanagi, etik kurallar ve kurumsal
yonetim ilkeleri uyum raporu bu 6lgiitleri degerlendirmek i¢in kullanilabilir. Bu 6l¢iitler

sunlardir:

o Sirketin genel kuruldan gegerek belirlenmis ve kamuya aciklanmis etik kurallari

var m1?

o Sirket, faaliyetlerini bu etik kurallara gore ger¢eklestirdigini kamuoyuna beyan

ediyor mu?

5.1.3.7. Sosyal Sorumluluk Alt Béliimii Olgiitleri

Modelde sirketin sosyal sorumluluk politikasinin olup olmadigini, sirket
faaliyetlerinde tiiketici ve kamu sagligina uyulup uyulmadiginm1 ve kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetlerine olan destegini tespit edebilmek icin dlgiitler olusturulmustur.
Olgiitlerin degerlendirmesinde, faaliyet raporu, olagan genel kurul toplanti tutanagi,
kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu ve sirketin internet sitesinden yararlanilabilir.

Bu ol¢iitler sunlardir:
e Sirketin sosyal sorumluluk politikas1 var m1?

o Sirketin faaliyetlerinde ¢evreye zarar verilmedigi, tiiketici ve kamu sagligina

uyuldugu beyan ediliyor mu?

e Sirket kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini destekliyor mu?
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5.1.4. Yonetim Kurulu Ana Béliimiiniin Alt Béliimleri Olgiitleri

Yonetim kurulu ana boliimiiniin derecelendirme notundaki agirligt SPK

318

tarafindan %25 olarak belirlenmistir.” ~ Boliimiin kendi i¢indeki toplam puani 100 olup,

6 alt boliimiin dlciitlerine verilen cevaplara gore derecelendirme notu belirlenmektedir.

Yo6netim kurulu ana bolimiinin alt bolimleri sunlardir:>"’
e Yonetim kurulunun temel fonksiyonlari
e Yonetim kurulunun faaliyet esaslari ile gorev ve sorumluluklari
e Yonetim kurulunun olusumu ve se¢imi
e Yonetim kuruluna saglanan mali haklar
¢ Yonetim kurulunda olusturulan komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligi

e Yoneticiler

5.14.1. Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlar Alt Boliimii

Olciitleri

Modelde yonetim kurulunun stratejik hedefleri onaylayip onaylamadigi, yonetim
kurulu sirket faaliyetlerinde mevzuata ve i¢ diizenlemelere, esas sozlesmeye gore
hareket edip etmedigi ve sirketin temsil gérevini yapip yapmadiginin tespit edilmesi
amactyla Olgiitler olusturulmustur. Yonetim kurulunun temel fonksiyonlar1 alt

boliimiiniin Slgiitleri sunlardir:
e Sirketin yonetim kurulu tarafindan belirlenen bir misyonu ve vizyonu var mi1?

e Yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefler yonetim kurulu tarafindan

onaylaniyor mu?

e Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmasi

var m1?

318 Ana boliimlerin derecelendirme notlarinin agirliklar: SPK tarafindan 07.02.2005 tarihli 2005/6 say1lt
haftalik biiltende duyurulmustur.
319 Ana ve alt boliimler SPK Kurumsal Yonetim ilkeler’ inden alinmustir.
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e Yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarini saglikli olarak yerine getirmesine

yardimci olacak komiteler olusturulmus mu?
e Yonetim kurulu yoneticileri gorevden alabilir veya yeni yonetici atayabilir mi?

e Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin kanunlara, esas sozlesmeye, i

diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gozetiyor mu?

e Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda yagsanabilecek anlagmazliklarin

giderilmesinde rol oynuyor mu?
e Yonetim kurulu yoneticilere 6diil ve tesvik sistemi belirlemis mi?

e Yonetim kurulu, kurumsal yonetim komitesi veya pay sahipleri ile iliskili

birimle baglantili m1?

e Yonetim kurulu tiyelerinin gérev ve sorumluluklart esas sdzlesmede yer aliyor

mu?

5.1.4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar1 ile Gorev ve

Sorumluluklar1 Alt Béliimii Olgiitleri

Modelde yonetim kurulu sirket faaliyetlerini yonlendirirken yonetim kurulu
tiyelerinin gorev ve sorumluluklariin belirlenip belirlenmedigi, yonetim kurulu
tiyelerinin niteliklerinin tiyelige uygun olup olmadigi, yonetim kurulu iiyelerinin sirket
faaliyetleri ve kamuyu bilgilendirmedeki yetki ve sorumluluklarinin tanimlanip
tanimlanmadigina iliskin &lgiitler olusturulmustur. Olgiitlerin degerlendirilmesinde esas
sozlesme, bilgilendirme politikasi, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet
raporu, sirketin internet sitesi ve 6zel durum agiklamalarindan yararlanilabilir. Y6netim
kurulunun faaliyet esaslari ile goérev ve sorumluluklari alt boliimiiniin oSlgiitleri

sunlardir:
e Yonetim kurulu tiyeleri arasinda gorev dagilimi yapilmis mi1?

e Yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin goérev ve sorumluluklar

faaliyet raporunda kamuya aciklanmis mi1?

e Yonetim kurulu iyelerinin gorevlerini basiretli ve 1iyi niyet kurallar

cercevesinde yerine getirdiklerine iliskin kamuya ac¢iklanan beyanlar1 var m1?
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Yonetim kurulu iyelerini girket faaliyetleri hakkinda bilgilendiren bir

mekanizma var mi1?
Y oneticiler yonetim kurulu toplantilarina katilabiliyorlar mi1?

Sirket i¢i diizenlemelerde veya esas sdzlesmede yonetim kurulu {iyelerine bilgi

akisini engelleyen calisanlara karsi cezalandirma siireci var mi1?

Etik kurallarda pay sahipleri aleyhine baskalarina boyun egilmeyecegi ve maddi

menfaat kabul edilmeyecegi yer aliyor mu?

Yonetim kurulu iiyelerinin sirket diginda baska gorev veya gorevleri olmasi

kurallarla belirlenerek sinirlandirilmig mi?

Yonetim kurulu iiyelerinin sirket ile is veya rekabet yapmayacaklari, yapanlarin

ise faaliyet raporunda kamuya agiklanacagina iligkin diizenleme var m1?

Y o6netim kurulu iiyesinin sirket ile ilgili gizli veya ticari sir niteligindeki bilgileri
kamuya agiklamayacaklarina iligskin belirlenmis kurallar etik ilkeler arasinda yer

altyor mu?

Yonetim kurulu iiyelerinin sirketi zarara ugrattigi veya kendi ya da 3. kisiler

lehine olacak ya da sirket itibarini zedeleyecek kamuya agiklamalar1 var mi1?

Yonetim kurulu {yeleri sirkette goreve baslamadan Once, mevzuata, esas
sozlesmeye, sirket ici diizenlemelere ve olusturulan politikalara uyacaklarini ve
uymadiklar1 takdirde sirketin pay ve menfaat sahiplerinin bu nedenle
ugrayacaklar1 zararlar1 miiteselsilen karsilayacaklarint yazili olarak beyan

ediyorlar mi1?

Yo6netim kurulunun periyodik mali tablolar ve yillik faaliyet raporunun kabuliine

veya reddine iliskin karar1 var mi?

Yonetim kurulu tarafindan kamuya agiklanan periyodik mali tablolar ve
raporlarin yonetim kurulu tarafindan incelendigi, periyodik mali tablolar ve
dipnotlari ile faaliyet raporunun énemli 6lgiide gercege aykirt bir aciklama ya da
aciklamanin yapildigi tarih itibariyle yaniltma sonucunu dogurabilecek herhangi
bir eksiklik igermedigi; periyodik mali tablolar ve dipnotlar1 ile faaliyet

raporunun ilgili donem itibariyle sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglar
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hakkinda ger¢egi dogru bir sekilde yansittigina iligkin yonetim kurulu iiyelerinin

beyani var mi1?

Yonetim kurulu baskani diger yonetim kurulu iiyeleri ve icra baskani /genel

miidiir ile goriiserek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini belirliyor mu?

Yonetim kurulu toplantilarinda yonetim kurulu iiyelerinin ilgili konularda

aciklanan goriisleri zapta gegiyor mu?

Yonetim kurulunun ilk toplantist yonetim kurulu tiyeleri secildikten sonraki ilk

ay i¢inde yapiliyor mu?

Yonetim kurulunun ilk toplantisinda yonetim kurulu bagkani, bagkan vekili ve
yonetim kurulu {iyelerinin gérev dagilimlar ile olusturulacak komitelere iligkin

kararlar alintyor mu?
Yonetim kurulu tiyeleri her toplantiya katiliyor mu?

Yonetim kurulu toplantilarina uzaktan erisim araglariyla katilim saglanabiliyor

mu?
Y o6netim kurulu yilda en az 12 kez toplantyor mu?

Yo6netim kurulu iiyelerinin yonetim kurulu toplantilarinda 6nce toplanti giindemi
hakkinda bilgilendirilmesi i¢in bilgi ve belgelerin iletilecegi bir sistem

olusturulmus mu?

Yonetim kurulu toplantilari, yonetim kurulu iiyelerine toplant: tarihinden makul

bir siire 6nce bildiriliyor mu?

Yonetim kurulu tiyelerinin toplantilarda agirlikli oy hakki veya veto hakk: var

mi?

Pay ve menfaat sahiplerinin yonetim kurulunu toplantiya davet etmesine olanak

saglayan dlizenlemeler esas s6zlesmede var m1?

Yonetim kurulu toplantilarinin nasil yapilacagina iliskin sirket i¢i diizenlemeler

var m1?
Yonetim kurulu toplant1 ve karar nisab1 esas sézlesmede yer aliyor mu?

Y o6netim kurulu tiyelerine hizmet veren 6zel bir sekretarya var mi1?
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e Yonetim kurulu tiyeleri kendinin, esinin, li¢lincli dereceye kadar kan ve sihri
hisimlarinin =~ menfaatlerini  ilgilendiren  yonetim  kurulu toplantilarina

katilabiliyorlar mi1?

e Yonetim kurulu toplantilarinda bagimsiz iiyelerin muhalif kaldigi konulara

iliskin makul ve ayrintili kars1 oy gerekgeleri kamuya agiklaniyor mu?

e Yonetim kurulu {iyelerinin ¢alismalar yiriitiirken ihtiyaglar1 kargilanabilmesi

i¢in 6zel bir biit¢ce olusturulmus mu?

5.1.4.3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve Sec¢cimi Alt Boliimii

Olciitleri

Modelde yonetim kurulu {iyelerinin se¢im sartlarinin, niteliklerinin yeterli olup
olmadigmmin ve yonetim kurulunun iiye dagilimin belirlenmesi i¢in dlgiitler
olusturulmustur. Olgiitlerin degerlendirilmesinde faaliyet raporu, esas sozlesme,
kurumsal yonetim ilkelerine uyum beyani, olagan genel kurul toplanti tutanaklari,
bilgilendirme dokiimanindan yararlanilabilir. Y6netim kurulunun olusumu ve se¢imi alt

boliimiiniin 6l¢iitleri sunlardir:

e Yonetim kuruluna segilecek kisiler i¢in esas sozlesmede belirlenen kurallar var

mi1?
e Yonetim kurulu iiyelerinin nitelikleri tiyelikleri i¢in uygun mu?
e Yonetim kurulunda tiye sayis1 yeterli mi?
e Yonetim kurulu bagkani ve icra baskani/genel miidiir farkl kigiler mi?

e Yonetim kurulunda icraci olmayan tiyelerin sayisi yonetim kurulu {iye sayisinin

1/2’sinden fazla mi1?

e Yonetim kurulunda bagimsizlik sartlarm®®® tasiyan iiyelerin sayisi yonetim

kurulu liye sayisinin 1/3 veya fazlasi m1?

320SPK kurumsal yonetim ilkelerine gore bagimsiz iiye segilebilmek i¢in; yonetim kurulunca belirli bir
pay grubunu temsilen segilmemis, son iki yil icinde sirkette yoneticilik yapmamig, denetim veya
danismanlik veya bir bagka hizmet alinan sirkette ¢aligmayan, son iki yilda sirketin denetimini yapan
sirkette calisamamis veya bagimsiz denetim hizmeti saglamamis, sirkete 6nemli 6l¢lide hizmet ve iiriin
saglayan firmalarin herhangi birinde ¢alismamig ve iki yil igerisinde yonetici olarak gorev almamis,
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e Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri bagimsiz olduguna iliskin yazili beyan1 atama

esnasinda yonetim kuruluna veriyor mu?

e Esas sozlesmede yonetim kurulunun seg¢iminde birikimli oy sisteminin islerligi

ile ilgili diizenleme var m1?

5.1.4.4. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar Alt Boéliimii
Olciitleri

Modelde sirketin yonetim kurulu {iyelerine ne tiir mali haklar sagladigi, 6denen
ticretler, huzur hakki, bor¢lanma veya kefalet gibi konularin belirlenmesi i¢in dlciitler
olusturulmustur. Olgiitlerin degerlendirilmesinde esas sozlesme, genel kurul toplant:
tutanagi, faaliyet raporu ve bagimsiz denetim raporundan yararlanilabilir. Yo6netim

kuruluna saglanan mali haklar alt boliimiiniin Slgiitleri sunlardir:
e Yonetim kurulu tiyelerine huzur hakk: veriliyor mu?

e Yonetim kurulu iyelerine verilecek ticret (huzur hakki hari¢) genel kurulda

belirleniyor mu?

e Sirkette, yOnetim kurulu iiyelerinin performanslart ile sirket performansini

iligkilendiren bir 6diillendirme sistemi mevcut mu?

o Sirket herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya yOneticisine bor¢ veriyor veya

kredi kullandirtyor mu?

o Sirket yoneticileri veya yonetim kurulu iiyeleri tiglincii bir kisi aracilifiyla sahsi
kredi ad1 altinda kredi kullaniyor mu veya lehine kefalet gibi teminatlar veriliyor

mu?

sirkette yonetim kurulu diyeligi licreti ve huzur hakk: disinda herhangi bir gelir elde etmemis, pay sahibi
ise %1 seviyenin lstiinde paya sahip olmayan ve bu paylarinda imtiyaz olmayan, Gi¢lincii derece akrabalik
iligkisi bulunmayan kisiler olmasi gerekir.
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5.1.4.5. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yap: ve

Bagimsizhig1 Alt Boliimii Olciitleri

Modelde yonetim kuruluna yardimci olmak amaciyla komiteler olusturulup
olusturulmadiginin, olusturulan komitelerde gorev alan yoneticilerin nitelikleri ve
komitelerin faaliyetlerinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla 6lgiitler olusturulmustur. Olgiitleri degerlendirirken esas
sOzlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, 6zel durum agiklamalari, faaliyet
raporu, sirketin internet sitesinden yararlanilabilir. Yonetim kurulunda olusturulan

komitelerin say1, yap1 ve bagimsizlig1 alt béliimiiniin dl¢iitleri sunlardir:

e Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarimi sagliklt bir sekilde yerine

getirmesini teminen yeterli sayida komite olusturulmus mu?
e Komite bagkanlar1 bagimsiz yonetim kurulu tiyesi mi?
e Komiteler en az iki icraci olmayan iiyeden olusuyor mu?
e Bir yonetim kurulu iiyesi birden fazla komitede gorev aliyor mu?

e Komiteler kendi yetki ve sorumluluklari dahilinde hareket ederek ydnetim

kuruluna tavsiyelerde bulunuyorlar m1?
e ¢ denetci denetimden sorumlu komiteye rapor veriyor mu?

e Denetimden sorumlu komite kamuya aciklanacak periyodik mali tablolarin ve
dipnotlarin, mevcut mevzuata ve uluslararas1 muhasebe standartlarina
uygunlugunu denetleyerek, bagimsiz denetim sirketinin goriisiinii de alarak

goriistinli yonetim kuruluna yazili olarak aktariyor mu?

e Bagimsiz denetim sirketinin se¢imi, denetim sodzlesmesinin hazirlanarak
bagimsiz denetim siirecinin baglatilmasi ve bagimsiz denetim sirketinin her

calismasi denetim komitesinin gézetiminde gerceklesiyor mu?

o Sirketin hizmet alacagi bagimsiz denetim sirketinin se¢imi ve sirketten alinacak
hizmetler, denetimden sorumlu komitenin 6n onayindan gecerek sirketin

yonetim kuruluna sunuluyor mu?
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e Denetim komitesi, bagimsiz denetim sirketinin se¢iminden Once sirketinin
bagimsizligimi zedeleyebilecek bir durumun olup olmadigini belirten bir raporu

yonetim kuruluna sunuyor mu?
e Bagimsiz denetim sirketi, sirket ile ilgili isleri denetim komitesine sunuyor mu?

e Denetimden sorumlu komite, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve diger
calisanlar arasinda c¢ikabilecek cikar ¢atismalarini ve ticari sir niteligindeki
bilginin kotiiye kullanilmasin1  engelleyecek sirket i¢i diizenlemelere ve

politikalara uyumu goézetiyor mu?

e Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme
calismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna 6neri sunmak iizere kurumsal

yonetim komitesi kurulmus mu?

e Kurumsal yonetim komitesi, icra bagkani/genel miidiir disindaki kisilerden

olusturulmus mu?

e Kurumsal yonetim komitesi pay sahipleri ile ilgili birimin islerini koordine

ediyor mu?

e Kurumsal yonetim komitesi yonetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi,
degerlendirilmesi, egitilmesi ve ddiillendirilmesi konularinda seffaf bir sistemin
olusturulmasi ve bu hususlarda politika ve stratejilerin belirlenmesi konularinda

calisma yapiyor mu?

e Kurumsal yo6netim komitesi yoOnetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin
performans  degerlendirmesi, kariyer planlamast ve &diillendirilmesi
konusundaki yaklagim, ilke ve uygulamalar1 belirleyerek gozetimini yapiyor

mu?

5.1.4.6. Yoneticiler Alt Boliimii Olciitleri

Modelde sirket yoneticilerinin niteliklerinin uygun olup olmadiklarini, girket
faaliyetlerini planl bir sekilde yerine getirip getirmediklerini, gorev ve sorumluluklar
ile yetkilerinin belirlenip belirlenmedigini tespit etmek icin Olgiitler olusturulmustur.

Olgiitlerin degerlendirilmesinde esas sdzlesme, faaliyet raporu, kurumsal yonetim
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ilkeleri uyum raporu ve sirketin internet sitesi kullanilabilir. Y6neticiler alt boliimiiniin

Olgiitleri sunlardir:

e Yoneticiler sirket faaliyetlerini misyon, vizyon, hedefler, stratejiler ve politikalar

cercevesinde yiirlitiiyorlar m1?

e Yoneticilerin gorevlerini yerine getirmeleri i¢in gereken yetkiler kendilerine

veriliyor mu?
e Yoneticiler makamlarinin gerektirdigi profesyonel nitelikleri tasiyorlar m1?

e Jcra baskam1 /genel miidiir konusunda uzman olup, yeterli ydneticilik

deneyimine sahip mi?

e Yoneticiler gorevlerini yerine getirirken mevzuata, esas sozlesmeye, sirket ici

diizenlemelere ve politikalara uygun davrantyorlar m1?

e Yoneticilerin, sirket isleri ile ilgili olarak dogrudan hediye kabul ettikleri veya

haksi1z menfaat sagladiklarina iligkin tespit var m1?

e Yoneticilerin gdrevlerini geregi gibi yerine getirmemeleri nedeniyle sirketin ve
ticiincii kisilerin ugradiklari zararlar1 tazmin edecegine iliskin bir diizenleme var

mi?

5.2. Olciitlerin Degerlendirilmesi ve Derecelendirme Notunun Belirlenmesi

Derecelendirmeye alt boliim  Olglitleri  temel alinarak baslanmaktadir.
Derecelendirmeyi yapan kisi bilgi kaynaklarin1 inceleyerek soru seklindeki olgiitleri
cevaplandirmalidir. Cevabin olumlu oldugunu evet (E), olumlu olmadigini hayir (H),
Olgiitin degerlendirme dis1 birakildigmmi (D) seklinde ilgili satir ve siituna yazarak
gosterebilir. Olgiitlere puan verilmesinde ise, puan siitununda (+) isareti puan
verildigini, (-) isareti puan verilmedigini, (x) isareti ise degerlendirme dist oldugunu

gostermek amactyla kullanilir.

Derecelendirmeyi  yapan  kigi  tespitlerini  derecelendirme  formundaki
derecelendirme uzmaninin goriisii kismina yazili olarak aktarir. Ayni zamanda bu tespiti
yapmasina neden olan bilgi kaynagimmi da dayanak olarak agiklar. Alt bolim

sonlandiginda derecelendirme formunun altinda yer alan alt boliim derecelendirme
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uzmani 6zeti kismina o alt boliime ait genel degerlendirmesini kisaca aktarmalidir. Bu

Ozet ile istenirse derecelendirme raporu hazirlanabilir.

Ek 1’de bulunan derecelendirme formu, derecelendirme uzmaninin
kullanabilecegi bir calisma kagidi seklinde gelistirilmistir. Derecelendirme formu;
derecelendirmenin yapildigi yili, derecelendirilen ana ve alt boliimleri, Olgiitleri ve
Olclitlerin  degerlendirmesi, derecelendirme uzmanimnin goriisii ve Ozetlerden
olusmaktadir. Ek 2’de ise olusturulan derecelendirme modelinin TUPRAS’ deki

uygulamasi 6rnek olarak verilmektedir.

Derecelendirme sirasinda puan verilen 6lgiit sayisi, derecelendirme dis1 olgiit
sayis1 ve Olciitlerin toplam sayist da derecelendirme formuna yazilmaktadir. Asagidaki

formiil yardimiyla ana boliim derecelendirme notu belirlenmektedir.
DN =[PVO/(OT-D)]x 100
DN = Derecelendirme notu
PVO = Ana béliime ait alt bdliimdeki puan verilen dl¢iit sayis1
OT = Ana béliimdeki 6lgiitlerin toplam sayisi

D = Ana boliime ait alt boliimlerdeki derecelendirme dis1 birakilan

olgiitlerin sayisi

Yukaridaki formiil ile her ana boliim derecelendirme notlar1 hesaplandiktan
sonra, ana boliimlerin derecelendirme notlar1 SPK’nin belirlemis oldugu ana boliim
agirliklartyla carpilarak toplamlari alinir ve genel derecelendirme notu asagidaki gibi

elde edilir.
GDN =[(PSDNx0,25)+(KASDNx0,35)+(MSDNx0,15)+(YKDN)x0,25)]
GDN = Genel derecelendirme notu
PSDN = Pay sahipleri ana boliimii derecelendirme notu
KASDN= Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana bdliimii derecelendirme notu
MSDN= Menfaat sahipleri ana boliimii derecelendirme notu

YKDN= Yonetim kurulu ana bolimiu derecelendirme notu
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6. ANALIiZ SONUCLARI VE HIPOTEZLERIN TEST EDILMESI

6.1. Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Sonuclari ve Yorumu

Onerilen model ile derecelendirme notlarmin nasil belirlendigi ve bu notlara
iligkin yorumlar ana boliim ve genel derecelendirme notlarinin belirlenmesi olarak ayri

ayr1 agiklanacaktir.

6.1.1. Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Ana Boéliim

Derecelendirme Notlarinin Belirlenmesi

Ek 3’de 13 sirket iizerinde talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modelinin
uygulamasi sunulmaktadir. Ek 3’e dayanarak belirlenen ana boliimiin derecelendirme
notlar1 Tablo 8, 10, 12, 14’de bulunmaktadir. Bu derecelendirme notlarinin nasil

belirlendigine iliskin TUPRAS 6rnegi ise Tablo 9, 11, 13, 15°de bulunmaktadir.

Tablo 8, 10, 12, 14’de sirketler harf sirasina gore satirlarda, siitunda ise alt
boliimler siralandirilmistir. {1k rakam alt boliimde puan verilen dlgiit sayismi; bolii
isaretinden sonraki ilk rakam o alt boliimdeki Olciitlerin toplam sayisini, ikinci rakam
ise degerlendirme dis1 kalan &lgiit sayisini vermektedir. PVO ile gosterilen satir
sitketlerin ana boliimde puan aldiklar1 Slgiitlerin toplamini; D ile gosterilen satirda
degerlendirme dis1 kalan 6lgiitlerin toplam sayisini; OT ile gosterilen satirda o ana
boliimdeki oOlgiitlerin  toplam sayisin1 gostermektedir. Son satir ise, ana bolim
derecelendirme formiiliine goére belirlenmis ana bdliimiin derecelendirme notunu

gostermektedir.

6.1.1.1. Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Pay Sahipleri
Ana Bolimii Derecelendirme Notunun Belirlenmesi ve

Yorumu

Tablo 8’ deki derecelendirme sonuglarina gore derecelendirilen sirketlerin pay
sahipleri boliimiine iliskin olumlu degerlendirmeler sunlardir: Sirketlerde, pay sahipleri
ile iligkilerini gelistirmek ve menfaat sahiplerini bilgilendirmek i¢in pay sahipligi birimi

bulunmaktadir. Bu birimin goérev ve c¢alisma usulleri belirlenmistir. Bilgi alma
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konusunda pay sahipleri arasinda bir ayrim yapilmamakta, genel kurul bilgilendirmeleri
ve toplantilart mevzuat ile kurumsal yonetim ilkelerine uygun bir sekilde
gerceklestirilmektedir. Genel kurul toplantilarinda pay sahipleri oy haklarin1 kendileri
veya vekilleri araciligi ile kullanabilmektedirler. Pay sahiplerini oy haklarina iliskin
diizenlemeler sirketlerin esas sozlesmelerinde de bulunmaktadir. Sirketlerin esas
sozlesmelerinde belirlenmis ve kamuya aciklanmis kar dagitim politikalar1 vardir.
Sirketler bu politikalara uygun olarak kar dagitimi yapmaktadir. Pay sahiplerinin sirket
faaliyetlerine veya diger menfaat sahiplerinin haklarini engelleyici veya zarar verici

faaliyetleri bulunmamaktadir.

Tablo 8. Talepsiz Kurumsal Yo6netim Derecelendirmesi Pay Sahipleri
Ana Boliimii Sonuglari

Alt Sirketler

Bolim ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
1. 2/3 | 23 | 2/3 | 3/3 | 33 | 23|23 |23 |23 |23 | 33|23 23
2. 4/5 | 45 | 3/5 | 45 | A5 | A5 | 45 | A5 | A4S | 45 | 45 | 45 | 4ls
3. |16/1815/18|16/18 |17/18 | 16/18 | 17/18 | 12/18 | 15/18 | 16/18 | 16/18 | 13/18 | 14/18 | 16/18
4. 77 | 6/7 | 77 | 1T | 1T | 77| 1T | 67 | 67 | 6/7T | 77 | 77 | 6/7
5. 02 | 12 | 02 | 172 | 1/2 [ 02 | 172 | 02 | 02 | 02 | 12 | 12 | 12
6. 5/6 | 4/6 | 4/6 | 4/6 | 5/6 | 5/6 | 5/6 | 5/6 | 5/6 | 5/6 | 4/6 | 4/6 | 4/6
7. 202 | 0/2 | 22 | 22 | 222 | 272 | 22 | 02 | 02 | 12 | 22 | 1/2 ] 22
8. 33 | 33 | 23 | 23 | 23| 23 |33 |23 |23 |23 ]| 23] 33| 33
PVO | 39 | 35 | 36 | 40 | 40 | 39 | 36 | 34 | 35 | 36 | 36 | 36 | 38
D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OT 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46

PSDN | 84,78 | 76,09 | 78,26 | 86,96 | 86,96 | 84,78 | 78,26 | 73,91 | 76,09 | 78,26 | 78,26 | 78,26 | 82,61

Tablo 9. TUPRAS 1n Talepsiz Kurumsal Y&netim Derecelendirmesi Pay Sahipleri Ana Béliimii

Derecelendirme Notunun Hesaplanmasi

1. Pay sahipligi haklarnin kullaniminin kolaylastirilmasi alt bolimii 2/3
2. Bilgi alma ve inceleme hakki alt bolimii 4/5
3. Genel kurula katilim hakki alt bolimii 16/18
4. Oy hakki alt boliimii 6/7
5. Azinlik haklari alt boliimii 0/2
6. Kar pay1 hakki alt boliimii 5/6
7. Paylarin devri alt bolimii 12
8. Pay sahiplerine esit iglem ilkesi alt bolimii 2/3
Puan verilen dlgiitlerin toplam sayisi (PVO) 36
Degerlendirme dis1 dl¢iitlerin toplam sayisi (D) 0
Ana boliimdeki dlgiitlerin toplam say1si(OT) 46
PSDN= [PVO/ (OT — D)] x 100 = [36/(46-0)]x100 78,26
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Pay sahipleri bolimi ile ilgili olumsuz degerlendirmeler sunlardir: Sirketlerde
pay sahipleri birimi olugsmus olmasina ragmen bu birimin baskani kurumsal yonetim
komitesinin iiyesi degildir. Bu durum pay sahiplerinin bilgilendirilmesinde aksamalara
veya kamuya yapilacak agiklamalarda yetersizliklere yol agabilir. Derecelendirilen
sitketlerin esas sOzlesmelerinde pay sahiplerinin 6zel denet¢i talep etmesine olanak
saglayan bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu durum, pay sahiplerinin 6zellikle azinlik
pay sahiplerinin sirket faaliyetleri iizerindeki kontroliinii zayiflatmaktadir. Genel kurul
toplantilart her ne kadar mevzuata uygun yapilsa da, genel kurul toplant1 tarihi kurumsal
yonetim ilkeleri ile belirlenen siireler i¢inde yapilmamaktadir. Genel kurul toplanti
tarihinin ileri alinmasi, sirketlerin dénem sonu hesaplarint kapatmasi, yonetim
kurulunun bir 6nceki donemi degerlendirmesi géz oOniine alindiginda ve menfaat
sahipleri i¢inde 6dnemli bir sorun olusturmadigi i¢in makul karsilanabilir. 8 sirkette pay
sahipleri arasinda imtiyaz bulmazken, imtiyazin oldugu 5 sirket i¢inde, sirketin faaliyet
ve ortaklik yapilar1 dikkate alindiginda imtiyazin sirket ve Tiirkiye’nin ¢ikarlari igin

gerekli oldugu sdylenebilir.

Baz1 sirketlerin esas sozlesmelerinde azinlik haklarma iligkin diizenleme
bulunmamasi ve tiim sirketlerde ise, azinlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci
gondermelerini teminen birikimli oy sisteminin kullanilmasi yoniinde her hangi bir
diizenlemenin olmamas1 kurumsal yonetim acisindan o6nemli bir eksikliktir. Genel
kurulda birikimli oy kullanilmamasi, sirketlerin ana ortaginin kontroliinde yonetildigi ve
%350’nin tlizerinde bir paya sahip olan pay sahiplerinin tiim sirket faaliyetlerinin
yonetiminde ve denetiminde etkili oldugu sonucu ¢ikartilabilir. Bu durumun azinlik pay
sahiplerinin genel kurul toplantilarina ilgisiz kalmalarina, dolayist ile sermaye
piyasalarinin  gelismemesine yol acacagi sdylenebilir. Kar payr avansinin
uygulanmamasi bir eksiklik olsa da, kar dagitimimin genelde ¢ok kisa siirede baslamasi
bu olumsuzlugu gidermektedir. Pay sahiplerinin paylari serbestge devretmesini
engelleyen ve zorlastiran diizenlemelerin olmasi sirketlerin ortaklik yapilar1 ve Tiirkiye
ierisindeki stratejik konumlar1 dikkate alindiginda normal karsilanabilir. Igerden
ogrenenlerin kendi adina sirket faaliyeti kapsamindaki islerin kamuya agiklanmamasi
kurumsal yonetim ilkeleri agisindan diger bir 6nemli eksikliktir. Bu durumun sirketlerin
faaliyetlerinde yapmis oldugu islemlerin haksiz kazanca veya hileli islemlere yol agip

agmayacagl konusunda menfaat sahipleri {izerinde kuskuya yol acgacaktir. Ozellikle
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menfaat sahiplerinin 6zel denet¢i talep etme haklarinin olmadigi diisiiniiliirse, icerden
Ogrenenlerin yapacagl haksiz kazancin veya hileli islemlerin belirlenmesi miimkiin

olamayabilir.

6.1.1.2. Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Kamuyu
Aydinlatma ve Seffafik Ana Boliimii Derecelendirme
Notunun Belirlenmesi ve Yorumu

Tablo 10. Talepsiz Kurumsal Y6netim Derecelendirmesi Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
Ana Boliimii Sonuglart

Alt _ Sirketler ]
Bolim | ANE [ASB | DEN | DYH [HUR [OTO | SEK | TFS |TTR |[TOP | VES | YKB | Y&Y
I (2224|2024 | 1024|2224 | 21004 20724 20041 5304 120041 53104 | 22124 | 21124 | 2124
45 | 375 | 35 | 455 | 45 | 35 | 3/5 | 45 | 35 | 45 | 3/5 | 355 | 45
PRI R gy g [ 121 g1 1621 | 1721 | 1621 | 1621 | 17721 | 12!

4/4 | 44 | 44 | 44 | 44 | 44 | 44 | 44 | 44 | 44 | 34 | 44 | 44
3/3 | 0/3 1/3 | 3/3 | 33 | 33 |23 |33 |33 ]33 |33 23133
33 | 33 | 33 |33 |33 |33 |33 |33 |33 |33]33]|33]373
PVO 51 44 42 54 53 48 50 53 50 53 50 50 50
D 1 1 2 1 1 2 1 0 1 0 0 0 2
OoT 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
KASDN | 86,44 | 74,58 | 72,41 | 91,53 | 89,83 | 82,76 | 84,75 | 88,33 | 84,75 | 88,33 | 83,33 | 83,33 | 86,21

ANl Pl B ol I

Tablo 11. TUPRAS 1n Talepsiz Kurumsal Y&netim Derecelendirmesi Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik Ana Boliimii Derecelendirme Notunun Hesaplanmasi

1. Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari alt boliimii 23/25
2. Sirket ile pay sahipleri yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin arasindaki iligkilerin kamuya 4/5
acgiklanmasi alt boliimii

3. Kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali tablo ve raporlar alt boliimii 16/21
4. Bagimiz denetim iglevi alt boliimii 4/4
5. Ticari sir kavrami ve icerden 6grenenlerin ticareti alt boliimii 3/3
6. Kamuya aciklanmasi gereken 6nemli olay ve gelismeler alt boliimii 3/3
Puan verilen dlgiitlerin toplam sayis1 (PVO) 53
Degerlendirme dig1 dlgiitlerin toplam sayis1 (D) 0
Ana boliimdeki dlgiitlerin toplam sayisi1 (OT) 60
PSDN=[PVO/ (OT — D)] x 100 = [53/(60-0)]x100 88,33

Tablo 10’ daki derecelendirme sonuclarma gore derecelendirilen sirketlerin
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana bolimiine yoOnelik olumlu degerlendirmeler
sunlardir: Sirketlerin pay sahipligi haklarmin kullanilmast yoniinde yaptiklari

aciklamalar pay sahiplerinin ve diger menfaat sahiplerinin beklentilerini karsilayacak
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diizeydedir. Kamuya yapilan agiklamalar bilgilendirme politikasi ¢ercevesinde yetkili
kisiler tarafindan yapilmaktadir. Kamuya yapilan agiklamalar sirket faaliyetleri ve
menfaat sahiplerinin alacaklar kararlarla iligkili dogru, zamaninda ve tam olarak
yapilmaktadir. Bu agiklamalarda internet sitesi faal olarak kullanilmaktadir. Sirketlerin
internet siteleri kamuya yapilan aciklamalarin tamamini icermekte olup sitenin

kullanim1 kolay ve konulara gore boliimlendirilmistir.

Kamuya yapilan agiklamalar dogrultusunda pay sahiplerinin oy ve paylarinda bir
degisiklik oldugunda veya igerden 6grenenlerin sirketin veya iliskili oldugu sirketlerin
sermaye piyasasi araglari tizerinde yapmis olduklari iglemler mevzuata uygun olarak

acgiklanmaktadir.

Faaliyet raporlan sirketlerin faaliyet konusunu, sirketin sektordeki konumunu,
yonetimin ge¢cmis donem ve gelecege iliskin analiz ve degerlendirmelerini, grup ici
sirketlerle olan iligkileri, yonetim kurulu iyelerinin 6z ge¢misleri ile gorev ve
sorumluluklarini, genel kurul toplantilari, kar dagitim politikalarini, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum raporunu, denetim raporu ile bagimsiz denetim sirketinin acgiklamalari
gibi cesitli bilgileri icermektedir. Genel olarak faaliyet raporu menfaat sahiplerinin bilgi

taleplerini karsilayacak yeterlilige sahiptir.

Sirketlerde bagimsiz denetim faaliyeti mevzuata uygun bir sekilde
yapilmaktadir. Denetim sirketleri belirli siireler i¢in genel kurulda se¢ilmekte, bagimsiz
denetim siiresinde denetim sirketinin bagimsizligin1 zedeleyecek bir durum meydana
gelmemektedir. Sirketler ticari sir kavramini, sirket belgelerinde tanimlamiglar ve
icerden 6grenenleri kamuya agiklamaktadirlar. Ticari sir olarak nitelenebilecek bilgilere
yetkisiz kisilerin ulagsmasini engelleyici giivenlik dnlemleri alinmistir. Sirketler kamuya
aciklanmasi gereken onemli olay veya gelismeleri zaman gecirmeksizin yapmaktadir,
bu konuda 6zel durum agiklamalari, basin aciklamalar1 ve internet sitesinden yapilan

aciklamalar yeterli olmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik konunda ortaya ¢ikan temel eksikliklere iliskin
degerlendirmeler ise sunlardir: Her ne kadar bilgilendirme politikas1 kamuya aciklanmis
olsa da bilgilendirme politikalart ve yapilan degisiklikler genel kuruldan
gecmemektedir. Bu durum, bilgilendirme politikalarinin yonetim kurulunun istedigi

sekilde gerceklestirildigini ve pay sahiplerinin isteklerinin dikkate alinmadigini
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gostermektedir. Bilgilendirme politikalarinin genel kuruldan ge¢mesi, pay sahiplerinin
isteklerinin  géz Oniinde bulundurulmasi, bilgi aciklamalarinin  etkinliginin

saglanmasinda yararl olacag diisiiniilmelidir.

Kamuya sirketin proforma bilangolarinin agiklanmamasi diger 6nemli bir
eksikliktir. Bu bilgiler menfaat sahiplerinin sirketin gelecegine yonelik kararlarinda
kullanabilecekleri énemli bilgileri olusturdugu i¢in, karar vericiler agisindan sirketin
gelecegine yonelik kararlarinin hatali olmasina yol agabilir. Sirketin gergek kisi nihai
hakim pay sahiplerinin karsilikli iligkilerden arindirilarak kamuya agiklanmamas: da
onemli bir eksikliktir. Her ne kadar sirketler kamuya yaptiklar1 aciklamalarda gergek
kisi pay sahipleri olmadigin1 bildirmis olsalar da grup sirketlerindeki iliskilerin ortadan
kaldirilmas: ile gercek kisilerin sahipligi belirlenebilir. Sirketlerin asil sahiplerinin
aciklanmamasi, sirket faaliyetlerinde etik ve yasal olmayan islemlerin yapildigina

iligkin kuskularin olusmasina yol agabilmektedir.

Faaliyet raporunda i¢ kontrol sisteminin islerligine iliskin yonetim kurulunun
beyaninin olmamasi1 ve bu konuda denetim sirketlerinin de agiklama yapmamasi
sirketlerin i¢ kontrol sisteminin saglikli ¢alismadigina iliskin kuskular1 arttirmakta ve
sirketin finansal raporlarin dogrulugu yoniindeki agiklamalara giivensizlik duyulmasina
yol agmaktadir. Her ne kadar bagimsiz yonetim kurulu {yeleri secildiklerinde
bagimsizlik beyani yaptiklar ifade edilse de faaliyet raporlarinda bu beyana iliskin bir
bilgi bulunmamaktadir. Birikimli oy sisteminin olmamasi nedeniyle azinlik pay
sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci gonderememeleri ve ana hissedarin yonetim
kurulu tyelerini se¢mesi, bagimsiz iiyelerin gergekten bagimsiz olduklarma iliskin

kuskularin artmasina yol agmaktadir.

Ayrica yonetim kurulu lyelerinin sirket disinda yiiriittiikleri gorevlerin sirket
kurallart ile iliskisinin ve yonetim kurulu tiyelerine saglanan menfaatlerin tam olarak
aciklanmamasi bu kuskularmin daha da artmasma yol agan olduk¢a Onemli bir
eksikliktir. Ciinkii ortaya cikan bir¢ok iflasta sirketin yonetim kurulu iiyelerinin ¢esitli
gruplarla anlasarak kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettikleri ve gesitli yontemlerle
hileli iglemler gergeklestirdikleri ve haksiz kazang sagladiklari belirlenmistir. Bu

nedenle sirket yonetim kurulunun sirket disi1 faaliyetleri ve sirketten elde ettigi
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menfaatlerin agiklanmasi, yonetim kurulu iiyelerinin kontrol altinda tutulmasi ve hesap

verme sorumlulugunu tagimasi agisindan énemlidir.

6.1.1.3. Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Menfaat
Sahipleri Ana Bolimii Derecelendirme Notunun
Belirlenmesi ve Yorumu

Tablo 12. Talepsiz Kurumsal Yo6netim Derecelendirmesi Menfaat Sahipleri
Ana Boliumii Sonuglari

ALT Sirketler

BOLUM | ANE | ASB | DEN | DYH | HUR | OTO | SEK | TFS | TTR | TUP | VES | YKB | Y&Y
1. 44 | 4/4 | A | A4 | A4 | 4/4 | 44 | 44 | A | 44 | 44 | 4/4 | 4/4
2 3 | 13 | 13 | 13 |03 | 13| 13 | 13| 13 |13 |23 | 1/3] 03
3. /2 1 /2R /2 7/ /T /2 W /5 /4 /R 2 S /2 A O V2 R B V|
4. 8/8 | 7/8 | 7/8 | 7/8 | 6/8 | 8/8 | 8/8 | 8/8 | 8/8 | 88 | 7/8 | 8/8 | 6/8
5. 4/4 | 4/4 | 3/4 | 2/4 | 44 | 4/4 | 4/4 | 4/4 | 44 | 44 | 44 | 4/4 | 3/4
6. 2 | 12 | 12 | 22 | 12 | 12 |22 22 |22 22|22 12|12
7. 3/3 1 33 | 33 | 33 |33 |33 |33 |33 |33 |33 |33 |33]| 33
PVO 22 | 21 | 20 | 20 | 19 | 22 | 23 | 23 | 23 | 23 | 23 | 22 18
D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
oT 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25

MSDN | 88,00 | 84,00 | 80,00 | 80,00 | 76,00 | 88,00 | 92,00 | 92,00 | 92,00 | 92,00 | 92,00 | 88,00 | 72,00

Tablo 13. TUPRAS n Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Menfaat Sahipleri
Ana Boliimii Derecelendirme Notunun Hesaplanmasi

1. Menfaat sahiplerine iligkin girket politikasi alt boliimii 4/4
2. Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi alt boliimi 1/3
3. Sirket mal varligiin korunmasi alt boliimii 1/1
4. Sirketin insan kaynaklar politikasi alt boliimii 8/8
5. Miisteri ve tedarikgilerle iligkiler alt boliimii 4/4
6. Etik kurallar alt boliimii 2/2
7. Sosyal sorumluluk alt boliimii 373
Puan verilen dlciitlerin toplam sayis1 (PVO) 23
Degerlendirme dig1 dl¢iitlerin toplam sayisi (D) 0
Ana béliimdeki dlgiitlerin toplam sayisi (OT) 25
PSDN=[PVO/ (OT — D)] x 100 =[23/(25-0)]x100 92,00

Tablo 12’ deki derecelendirme sonuglarina gore derecelendirilen sirketlerin
menfaat sahipleri boliimiine iligkin olumlu degerlendirmeler sunlardir: Menfaat
sahiplerine iliskin sirket politikalart menfaat sahiplerinin haklarin1 giivence altina

almakta, bu haklarini nasil kullanacaklarina iligkin gerekli bilgilendirmeleri menfaat
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sahiplerine iletilebilmektedir. Bir menfaat sahibinin birden fazla menfaati s6z konusu
ise, her bir hakki ayr1 ayr degerlendirilmekte ve sirketin yasal yapisi menfaat
sahiplerinin yasal ve etik olmayan islemlere iliskin kaygilarin1 yonetime iletme olanagi

saglamaktadir.

Sirket yoneticilerinin veya menfaat sahiplerinin zarara ugratmak kasti ile sirket
mal varligimi azaltacak eylemlerde bulunduklarina iliskin bir tespitin olmamasi

yoneticilerin bu sirket mal varligin1 korumadaki hassasiyetini gostermektedir.

Sirketler genel olarak insan kaynaklar1 politikalarini gelistirmisler ve bu
politikalar dogrultusunda faaliyetlerini devam etmektedirler. Insan kaynaklari
politikalaria gore, ise alim esaslar1 bulunmakta, ¢calisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini
arttirict  faaliyetler saglanmakta, Odiillendirme esaslar1 belirlenerek calisanlara
iletilmektedir. Calisanlarla ilgili alinan kararlar calisanlarin temsilcilerine veya
calisanlara bildirilmekte, c¢alisanlar arasinda 1k, din, dil cinsiyet ayrimciligi
yapilmamaktadir. Calisma ortaminda ve kosullarinda ¢alisanlarin  giivenliginin

saglandig1 ve iyilestirmeler yapildig1 yoneticiler tarafindan agiklanmaktadir.

Sirketlerin mal ve hizmetlerinde kalite standartlart belirlenmis, miisteri ve
tedarikgilerine iligkin bilgilerin gizliligine dnem verilmektedir. Sirketlerin miisterileri ile

ticari iligkilerini daha fazla giiclendirmeye yonelik ¢abalar1 devam etmektedir.

Sirketler faaliyetlerini kamuya aciklamis olduklar1 etik kurallara gore
gerceklestirmektedirler.  Sirketlerin  sosyal sorumluluk politikalar1  bulunmakta,
faaliyetlerinde c¢evreye zarar verilmeden, tiiketici ve kamu sagligin1 koruyarak
gerceklestirmektedir. Ayrica sirketler ¢esitli kurumsal sosyal sorumluluk projelerini de

destekleyerek toplumun diger kesimlerine de fayda saglamaktadirlar.

Menfaat sahipler boliimii ile ilgili uygulamalarda ortaya ¢ikan temel eksikliklere
iligkin degerlendirmeler sOyledir: Menfaat sahiplerini sirket yonetimine katilmasin
saglayacak sistem veya modelin esas sézlesmede yer almamasi ve sirket calisanlarinin
veya temsilcilerinin yonetim kurulunda katilimlarinin s6z konusu olmamasidir. Ayni
zamanda birgok sirkette faal bir sendika bulunmamaktadir. Sirkette kendileri ile ilgili
kararlar alimirken, menfaat sahiplerinin veya temsilcilerinin yonetim kurulu
toplantilarina katilimi saglandiginda sirket faaliyetlerinde calisanlarin katkisi olabilecegi

gibi, alinan kararlarin sirkette uygulanmasi da kolaylasacaktir.
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Etik ilkeler kamuya agiklanmis olsa da, ¢ogu sirkette bu ilkeler yonetim kurulu
tarafindan belirlenmis ve genel kuruldan onay alinmamistir. Sirketin genel kurulundan
gecmeyen etik kurallar konuldugu gibi de kaldirilabilir. Bu kurallarin ¢alisanlar igin bir
baglayiciligi olsa da yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler i¢in, bu baglayicilik gecerli
olmayabilir. Bu yiizden etik kurallar genel kuruldan onaylanirsa, bu kurallarin

uygulanabilirligini arttiracaktir.

6.1.1.4. Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Yonetim
Kurulu Ana Boliimii Derecelendirme Notunun Belirlenmesi
ve Yorumu

Tablo 14. Talepsiz Kurumsal Yo6netim Derecelendirmesi Yonetim Kurulu
Ana Boliimii Sonuglart

Alt Sirketler
Bolim | ANE | ASB | DEN | DYH | HUR | OTO | SEK | TFS | TTR | TUP | VES | YKB | Y&Y
1. 9/10 | 9/10 | 8/10 | 9/10 | 9/10 | 7/10 | 9/10 | 9/10 | 7/10 | 9/10 | 9/10 | 7/10 | 9/10
2. 19/31(23/31|19/31 | 24/31 | 24/31|22/31|25/31|22/31 |21/31|21/31|22/31|23/31|24/31
3. 4/8 | 5/8 | 4/8 | 6/8 | 7/8 | 4/8 | 6/8 | 5/8 | 5/8 | 5/8 | 5/8 | 4/8 | 7/8
4. 2/5 3/5 3/5 3/5 | 3/5 | 3/5 3/5 3/5 3/5 3/5 | 3/5 | 3/5 3/5
5. 11/17 | 11/17 | 5/17 |15/17 | 16/17| 6/17 | 6/17 | 7/17 | 7/17 | 10/17 | 16/17 | 9/17 | 14/17
6. 6/7 | 6/7 | 6/7 | 6/7T | 6/7 | 6/7 | 6/7 | 6/7 | 6/7T | 6/7 | 6/7T | 6/7 | 6/7
PVO 51 57 45 63 65 48 55 52 49 54 61 52 63
D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OT 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78
YKDN |65,38 73,08 57,69 | 80,77 | 83,33 | 61,54 | 70,51 | 66,67 | 62,82 | 69,23 | 78,21 | 66,67 | 80,77

Tablo 15. TUPRAS’1n Talepsiz Kurumsal Yénetim Derecelendirmesi Yonetim Kurulu
Ana Boliimii Derecelendirme Notunun Hesaplanmasi

1. Yonetim kurulunun temel fonksiyonlar alt boliimii 9/10
2. Yonetim kurulunun faaliyet esaslari ile gérev ve sorumluluklar: alt boliimi 21/31
3. Yonetim kurulunun olusumu ve se¢imi alt bolimii 5/8
4. Yonetim kuruluna saglanan mali haklar alt boliimii 3/5
5. Yonetim kurulunda olusturulan komitelerin sayi1, yap1 ve bagimsizligi alt boliimii 10/17
6. Yoneticiler alt boliimii 6/7
Puan verilen dlciitlerin toplam sayis1 (PVO) 54
Degerlendirme dis1 dlgiitlerin toplam sayisi (D) 0
Ana béliimdeki dlgiitlerin toplam sayisi (OT) 78
PSDN= [PVO/ (OT — D)] x 100 = [54/(78-0)]x100 69,23

Tablo 14’deki derecelendirme sonuglarina gore derecelendirilen sirketlerin

yonetim kurulu boliimiine iliskin olumlu degerlendirmeler sunlardir: Sirketlerin
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misyonu ve vizyonu yonetim kurulu tarafindan belirlenmekte ve yoneticilerin bu
misyon ve vizyona gore belirledigi stratejik hedefler yonetim kurulu tarafindan
onaylanmaktadir. Yonetim kurulu, gorevlerine yardimci olacak komiteleri
olusturmustur. Ayrica risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemleri de kurulmustur. Yonetim
kurulunun gorev ve sorumluluklart esas sézlesmelerde belirlenmistir. Yonetim kurulu
gerektiginde yoneticileri gorevlerinden alabilmekte ve yerine yeni ydOneticiler
atayabilmektedir. Yonetim kurulu ayni zamanda pay sahipleri birimi ve kurumsal

yonetim komitesi ile baglantili calismaktadir.

Yonetim kurulu {yeleri arasinda gorev dagilimi yapilmakta, iist diizey
yoneticilerin gorev ve sorumluluklar1 faaliyet raporunda kamuya ac¢iklanmaktadir.
Yonetim kurulu {yelerini sirket faaliyetleri hakkinda bilgilendiren bir sistem
olusturulmustur. Yonetim kurulu toplantilarinin nasil yapilacagina iliskin diizenlemeler
yapilmistir ve toplantilar bu diizenlemelere uygun sekilde yapilmaktadir. Gerektiginde
yoneticiler, yonetim kurulu toplantilarina katilabilmektedir. Yonetim kurulu
toplantilarina iiyeler diizenli olarak katilmakta ve alinacak kararlara iligkin goriisleri
zapta gegmektedir. Toplanti ve karar nisab1 esas sozlesmede belirlenmistir. Yonetim
kurulu toplanti sikligr yeterlidir ve bu toplantilarda iyelerin veto hakki
bulunmamaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinin sirket ile is veya rekabet edemeyecekleri,
edenlerin ise genel kuruldan izin almalar1 ve faaliyet raporunda kamuya agiklanacagina
iliskin diizenlemeler bulunmaktadir. Yonetim kurulu tiyelerinin ticari sir niteligindeki
bilgileri kamuya agiklamayacaklari etik ilkelerde belirlenmistir. Yonetim kurulu tiyeleri

mali tablolar1 incelemekte ve dogruluk beyani ile imzalamaktadirlar.

Yonetim kurulu iiyeleri i¢in gereken nitelikler belirlenmistir ve liyeler nitelikleri
itibariyle uygundur. Yonetim kurulunda icract olmayan iiyelerin sayisi icraci iiyelerin
sayisindan fazladir. Yonetim kurulu iyelerine 6denecek iicret genel kurulda pay
sahipleri tarafindan belirlenmektedir. Sirket herhangi bir yonetim kurulu {iyesine borg

vermemekte, kredi kullandirmamakta ve lehine kefalet gibi teminatlar vermemektedir.

Yonetim kurulu, gorevlerini saglikli olarak yerine getirmesine yardimci olacak
komiteleri olusturmustur. Genel olarak komite baskanlari icract olmayan yonetim
kurulu iyeleridir. Komiteler kendi yetki ve sorumluluklar1 dahilinde yonetim kuruluna

Oneri vermekte ve yonetim kurulunun c¢aligmalarina katki saglamaktadir. Denetim



180

komitesi, bagimsiz denetim siirecinde gorev almakta ve denetim faaliyeti ile ilgili olarak
yonetim kurulunun gdérevlerinin yapmasina yardimci olmaktadir. 9 sirketin kurumsal
yonetim komitesi bulunmakta ve yoOnetim kuruluna sirketteki kurumsal yonetim
ilkelerine uyum ile ilgili bilgilendirmeyi yapmada ve kurumsal yonetim alt yapisinin

olusturulmasinda yardimci olmaktadir.

Yoneticiler makamlarinin gerektirdigi profesyonel niteliklere sahip olmakta ve
sirket faaliyetlerini belirlenen misyon ve vizyona gore yoOnlendirmektedirler. Genel
midiir konusunda uzman ve yeterli deneyimi bulunmaktadir. Yoneticiler gorevlerini
yerine getirirken sirketin belirledigi kurallara uymaktadirlar. Yoneticiler sirket isleri ile
ilgili olarak dogrudan hediye kabul ettiklerine veya sahsi menfaat sagladiklarina iliskin

bir bilgi bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu bolimiiniin uygulamalarinda ortaya ¢ikan temel eksikliklere
iliskin degerlendirmeler soyledir: Yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini basiretli ve iyi
niyet kurallar1 ¢ergevesinde yerine getirdiklerine iliskin bir agiklama bulunmamaktadir.
Sirketlerin birgogunun etik kurallarinda bagkalarina boyun egilmeyecegi, maddi
menfaat kabul edilmeyecegi ilkesi yer almamaktadir. Yonetim kurulu {iyeleri sirkette
goreve baglamadan Once, mevzuata, esas sOzlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere ve
olusturulan politikalara uyacaklarimi ve uymadiklan takdirde sirketin pay ve menfaat
sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklar1 zararlar1 miiteselsilen karsilayacaklarini yazili
olarak beyan etmemektedir. Yasal yasaklamalar hari¢, yonetim kurulu iiyelerinin sirket
disinda bagka gorevler almalari siirlandirilmamistir. Kurumsal yonetim ilkelerine
iliskin bu eksiklikler yonetim kurulu iiyelerinin hesap verme sorumluluklarini yerine
getirmede aksakliklarin olabilecegini, yonetim kurulu iiyeleri ile pay sahipleri ve diger
menfaat sahipleri arasinda ¢ikar catismalarinin olusma olasiligini arttiracagi
sOylenebilir. Ayrica, yonetim kurulu iiyelerinin ¢alismalarini yiiriitiirken ihtiya¢larinin
karsilanabilmesi i¢in 6zel bir biit¢cenin olusturulmamasi, yonetim kurulu iiyelerinin
masraflarinin kontroliinde 6énemli eksiklikler yaganmasina neden olabilir. Bu duruma
yonetim kurulu tiyelerine saglanan menfaatlerin agiklanmamasi da eklenirse yonetim

kurulunun hesap verme sorumlulugunu layikiyla yerine getiremedigi sdylenebilir.

Ozellikle azmnlik pay sahiplerinin 6zel denetci taleplerinin karsilanmasina

yonelik diizenlemelerin bulunmadigi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde birikimli oy
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sisteminin uygulanmayarak azinlik pay sahiplerini temsil eden kisilerin y&netim
kurulunda goérev almadiklari, pay ve diger menfaat sahiplerinin yonetim kurulunu
toplantiya cagiramadiklar1 da dikkate alinirsa, yonetim kurulu {yelerinin sirket
faaliyetlerini yerine getirirken yaptiklart iglem ve eylemlerden dogan sorumluluklarini
tespit etmekte zorluklar yasanacagi ve yonetim kurulu iyelerinin olast hile ve
hatalarinin tespit edilemeyecegi sOylenebilir. Ayrica bu durum aslinda incelenen
sirketlerdeki yonetimin profesyonelliginin ve yonetim kurulu iiyelerini belirlemede ana

pay sahibinin etkinliginin tartisilmasina neden olmaktadir.

Sirketler halka a¢ik ayni zamanda aile sirketi ozelligi tasimakta ve yonetim
kurulu ve yoneticiler bu ailenin bireyleri veya yakin iligkide oldugu kisilerden
olugmaktadir. Bu durum, sirket igerisindeki iliskilerde sézlesmelerle diizenlenmeyen
iligkilerin varhiginin yliksek oldugu izlenimini vermektedir. Her ne kadar yonetim
kurulu toplantilarinda ydnetim kurulu iiyelerinin olumsuz goriigleri zapta gegirilip
kamuya aciklanacagina iliskin diizenlemeler olsa da, yonetim kurulu iiyelerinin olumsuz
oy kullandiklarina iligkin bir agiklamanin olmayis1 diislindiiriiciidiir. Bir sirkette alinan
kararlarin tamamimin oy birligi ile alinmasi gergekci gelmemektedir. Bu durum,
yonetim kurulu iiyelerinin ve sirket yoneticilerinin tim pay sahiplerinin ve menfaat
sahiplerinin birer temsilcisi degil de, ana pay sahibinin birer temsilcisi ve onun yaninda
calisan birer personel gibi algilanmasina yol ag¢maktadir. Yonetim kurulunda
bagimsizlik sartlarini tasiyan iiyelerin sayisal eksikligi de degerlendirildiginde, yonetim
kurulu iiyelerinin aslinda tiim menfaat sahiplerinin degil ana pay sahibinin temsilcileri

oldugu soylenebilir.

Komite bagkanlarinin bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olmamalar1 ve bir yonetim
kurulu iiyesinin birden fazla komitede gorev almasi, komitelerin verimli ¢alismamasina
yol agabilir. Ayn1 zamanda sirketlerde kurumsal yonetim komitesi kurulmus olsa da,
komitede icra baskaninin gorev almasi, pay sahipligi biriminin kurumsal yonetim
komitesinden ayr1 yapilanmasi ve komitenin bu birimin islerini yeteri kadar koordine
etmemesi, komitenin yonetim kurulu iyelerinin se¢iminde ve {iyelerin
performanslarinin degerlendirmesinde gérev almamasi komitenin faaliyetlerinin yeterli
olmadigini gostermektedir. Sirketlerin birgcogunda kurumsal yonetim komitesinin 2007
ve 2008 yilinda kuruldugu diisiiniiliirse, komitenin gelecek donemlerde daha fazla gérev

istlenmesi gerektigi sdylenebilir.
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6.1.2. Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Genel

Derecelendirme Notunun Belirlenmesi ve Yorumu

Talepsiz KYD ana boliim sonuglarina gore genel derecelendirme notu asagidaki

sekilde bulunmaktadir. Bulunan genel derecelendirme notu TUPRAS a aittir.

GDN = (PSDNx0,25)+(KASDNx0,35)+(MSDNx0,15)+(YKDN)x0,25)

GDN = (78,26x0,25)+(88,33x0,35)+(92,00x,15)+(69,23x0,25)

GDN = 19,565 + 30,9155 + 13,8 + 17,3075

GDN =81,59=8.,16

Aktarilan bigimde hesaplanan talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme notlari

talepli kurumsal yonetim derecelendirme notlariyla birlikte Tablo 16’da bulunmaktadir.

Tablo 16. 2008 Yilma Ait Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar1

Talepsiz Kurumsal Y6netim Talepli Kurumsal Yo6netim Derecelendirmesi
Sirketler Derecelendirmesi Sonuglar1 (Model) Sonuglari (Yetkilendirilmis Sirketleri)
GDN PS KAS MS YK GDN PS KAS MS YK

ANE 81,00 | 84,78 | 86,44 | 88,00 | 6538 | 80,96 | 86,06 | 84,67 | 88,01 | 66,43
ASB 76,00 | 76,09 | 74,58 | 84,00 | 73,08 | 75,56 | 70,23 | 73,27 | 91,46 | 74,54
DEN 71,33 | 78,26 | 72,41 | 80,00 | 57,69 | 70,75 | 78,93 | 73,33 | 75,09 | 56,36
DYH | 8597 | 86,96 | 91,53 | 80,00 | 80,77 | 87,64 | 88,81 | 96,83 | 78,18 | 79,29
HUR | 8541 | 86,96 | 89,83 | 76,00 | 83,33 | 83,21 | 83,19 | 91,13 | 76,29 | 76,31
OTO 78,75 | 84,78 | 82,76 | 88,00 | 61,54 | 79,40 | 87,38 | 82,65 | 86,27 | 62,77
SEK 80,66 | 78,26 | 84,75 | 92,00 | 70,51 | 81,36 | 74,00 | 87,04 | 92,26 | 74,24
TFS 79,86 | 73,91 | 88,33 | 92,00 | 66,67 | 81,59 | 77,59 | 90,48 | 94,04 | 65,66
TTR 78,19 | 76,09 | 84,75 | 92,00 | 62,82 | 78,34 | 77,57 | 85,64 | 91,49 | 60,99
TUP 81,59 | 78,26 | 88,33 | 92,00 | 69,23 | 82,02 | 83,14 | 88,69 | 92,81 | 65,08
VES 82,08 | 78,26 | 83,33 | 92,00 | 78,21 | 82,57 | 84,31 | 81,63 | 91,25 | 76,94
YKB 78,60 | 78,26 | 83,33 | 88,00 | 66,67 | 80,21 | 82,91 | 81,13 | 94,98 | 67,36
Y&Y | 81,82 | 82,61 | 86,21 | 72,00 | 80,77 | 81,56 | 82,73 | 87,37 | 71,75 | 78,14
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Genel olarak talepsiz kurumsal yonetim derecelendirmesi sonuglari
incelendiginde; sirketlerin sirasiyla menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
pay sahipleri ve yonetim kurulu ana boliimlerindeki kurumsal yonetim ilkelerini

uyguladiklari anlagilmaktadir.

Menfaat sahipleri ana bolimi sirketlerin menfaat sahipleri ile giiglii iligkiler
kurmalarmi ve onlarin hak ve c¢ikarlarim koruyarak, sirket faaliyetlerine katki
saglayacak sekilde dengelenmesini amaglayan ilkelerden ve bu ilkelere iliskin
Olciitlerden olusmaktadir. Bu boliimiin derecelendirme notlarina gore sirketlerin ¢ogu
menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasima ve ¢ikarlarinin saglanmasina yonelik
uygulamalar yapmaktadirlar. Ust yonetim menfaat sahipleri ile iyi iliskiler kurulmasinin
sirketin amaglarina ulagmasinda etkili oldugu bilinmektedir ve bu iliskileri gelistirici

faaliyetleri yapmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliimii derecelendirme notu ikinci biiyiik
nottur. Bu not sirketlerin kamuya yaptiklar1 aciklamalarin ve seffafliga iliskin ilkelere
uyumunun st diizeyde oldugunu gostermektedir. Bu ana boliime iliskin en diisiik not
olan 72,41 (7,24), kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerine iliskin uygulamalarin
onemli bir eksiklik icermedigi anlamina gelmektedir. Ancak bu boliime iliskin ilkeler
ayn1 zamanda mevzuat agisindan da zorunluluklar igermektedir. Bu acidan bakildiginda
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliimiiniin yiiksek not almasi normal bir sonug

oldugu soylenebilir.

Pay sahipleri ana bolimi derecelendirme notlarina gore bu bdoliime iliskin
kurumsal yonetim ilkeleri onemli bir eksiklik icermeden uygulanmaktadir. Sirketler ve
onlarin yoOnetiminde bulunan yoneticiler, pay sahiplerinin haklarim1 ve c¢ikarlarii

korumakta ve pay sahipleri ile iliskileri gliglendirmeye calismaktadirlar.

Yonetim kurulu ana bdoliimiiniin derecelendirme notlarma gore, bu boliime
iliskin kurumsal yonetim ilkeleri sirketlerde yeterince uygulanmamaktadir. Bu boliime
iligskin ilkelerin uygulamasinda sirket faaliyetlerini zafiyete diislirecek veya hatali ya da

hileli islemlerin olugmasina yol acabilecek eksiklikler s6z konusudur.

Yasanan iflaslar ve finansal krizlerin denetim, raporlama ve ¢ikar ¢catismalarinin
dengelenememesinden kaynaklandigi anlasilmistir. Saglanan usulsliz kazanglarin

muhasebe hileleri ile kapatilmasi ve denetim sirketlerinin de bu durumu gérememesi
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veya gormezden gelmeleri menfaat sahiplerini olumsuz yonde derinden etkilemistir.
Yasanan iflas ve finansal krizlerde yonetim kuruluna iliskin ilkelerin uygulanmasinin
gerekliligi anlagilmaktadir. Ancak, sirketlerde yonetim kuruluna iliskin ilkelerin yeteri
kadar uygulanmamasi, yonetim kurulunun sorumluluk ve hesap verebilirlik yoniinden
yetersiz oldugunu gostermektedir. Sirketlerde yonetim kuruluna iligkin ilkelerin
uygulamalarinin istege bagli olmadan uygulanmasi; bir bagka deyisle bu boliime ait
ilkelerin uygulanmansin zorunlu tutulmasi, yonetimden kaynaklanan hata ve hilelerin

azalmasina ve sirketin daha etkin yonetilmesine olanak saglayabilir.

6.2. Hipotezlerinin Test Edilmesi ve Yorumu

6.2.1. Derecelendirme Sonuclarinin Normal Dagilima Uygunlugunun

Belirlenmesi

Hipotezler test edilmeden oOnce talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme
modelinden elde etilen veriler “k-s” testi ile test edilerek normal dagilima uygun olup
olmadig1 belirlenecektir. Tablo 17°de “k-s” test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 17. Kolmogrov-Smirnov Testi Sonuglari

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Talepsiz Talepsiz Talepsiz

TalepsizGDMN PSDMN KASDN MSDN TalepsizYKDN

N 13 13 13 13 13
Mormal Parameters=t  Mean 80,0969 80,2877 84 3523 85,8462 70,5131
Std. Deviation 3,81200 438998 550785 6,85378 817607

Most Extreme Absolute 155 292 232 239 142
Differences Positive 148 292 116 185 142
Megative -155 - 156 -232 -239 - 134

Kolmogorov-Smirnov 2 57 1,052 838 861 513
Asymp. Sig. (2-tailed) 915 219 A84 449 955

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

“k-s” testi sonucunda olusturulan model ile elde edilen tiim veriler “asym sig. (2
tailed) degeri p, 0,05’den biiylik oldugu icin (p>0,05) veriler normal dagilima
uymaktadir. Verilerin normal dagilima uygunlugu belirlendigi icin verilere eslestirilmis

orneklem testi yapilarak hipotezler test edilecektir.
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Arasinda
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Fark Olup

1. Hipotez talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline gore elde edilen

genel derecelendirme notlar1 ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin ayni

konuda agikladiklar1 derecelendirme notlari arasinda fark olup olmadigini test etmeye

yoneliktir.

Hy: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen genel

derecelendirme notu (TalepsizGDN) ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin

acikladiklar1 talepli kurumsal yonetim genel derecelendirme notlar1 (TalepliGDN)

arasinda fark yoktur.

H;: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen genel

derecelendirme notu (TalepsizGDN) ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin

acikladiklar1 talepli kurumsal yonetim genel derecelendirme notlar1 (TalepliGDN)

arasinda fark vardir.

Tablo 18. Hipotez 1’e Ait Eslestirilmis Orneklem Testi Tanimlayici Istatistikleri

Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean M 5td. Deviation Mean
Pair TalepsizGDN 80,0969 13 3,81200 1,05726
1 TalepliGDM 80,3977 13 4,01530 1,11364

Tablo 19. Hipotez 1’e Ait Eslestirilmis Orneklem Testi Korelasyonu

Paired Samples Correlations

& Correlation

Sig.

Pair
1

TalepsizGDN

& TalepliGDN 13 963

000

Tablo 20. Hipotez 1’e Ait Eslestirilmis Orneklem Test Sonuclart

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation lean Lower Upper 1 df Sig. (2-tailed)
Pair TalepsizGDM
1 ~TalepliGDN -,30077 1,08001 29954 -95341 35188 -1,004 12 335

Tanimlayici istatistiklere (Tablo 18) gore TalepsizGDN ortalamasit (M) 80,10;
ornek sayisi (n) 13; standart sapma (SD) 3,81dir. TalepliGDN (M = 80,40; n =13; SD =

4,02) dir. Eslestirilmis 6rneklem arasindaki korelasyon (Tablo 19) 0,96 dir. Eslestirilmis

orneklem testine gore %95 giliven araliginda t(12) = 1,004; p = 0,335 dir. p > 0,05

oldugu i¢in Hy kabul edilir.
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Bu sonuca gore talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen
genel derecelendirme notlar1 (TalepsizGDN) ile yetkilendirilmis derecelendirme
sirketlerinin acikladiklar1 talepli kurumsal yonetim genel derecelendirme notlar
(TalepliGDN) arasinda anlamli bir fark yoktur. Bir bagka deyisle iki farkli
derecelendirme yontemi tarafindan belirlenen derecelendirme notlar1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Ancak o6rnek sayisinin 30’lin altinda olmasi nedeniyle eslestirilmis 6rnekleme
iliskin farklarin boyutlarim1 dikkate alarak iki degiskene ait dagilimin ayni olup
olmadigini test etmek amaciyla farklari incelemeye yonelik gelistirilen Wilcoxon

Testi’de yapilarak ilgili hipotez tekrar test edilecektir.

Wilcoxon test siralama istatistigi sonuglarina gore (Tablo 21) 5 talepsiz
kurumsal yonetim genel derecelendirme notu, talepli kurumsal ydnetim
derecelendirmesi genel notundan biylik; 8 talepli kurumsal yoOnetim genel
derecelendirme notu da talepli genel derecelendirme notundan biyiiktiir. Her iki
derecelendirme yontemiyle de ayni derecelendirme notunu alan  sirket

bulunmamaktadir.

Tablo 21. Hipotez 1’e Ait Wilcoxon Test Siralama lstatistigi

Ranks
il Mean Rank | Sum of Ranks
TalepliGDN - Megative Ranks 5 5,80 29,00
TalepsizGDM  Positive Ranks gt 7.75 2,00
Ties o=
Total 13

4. TalepliGDM = TalepsizGDM
b. TalepliGDN = TalepsizGDN
C. TalepliGDM = TalepsizGDMN

Tablo 22. Hipotez 1’e Ait Wilcoxon Test Istatistigi Sonuglar

Test Statisticst

TalepliGDM -

TalepsizGDN
il -1,153#
Asymp. Sig. (2-tailed) 249

d. Based on negative ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Tablo 22’deki Wilcoxon test siralama istatistigi sonuglari incelendiginde z = -

1,153; p = 0,249 dur. p > 0,05 oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Wilcoxon testi’nden ve eslestirilmis 6rneklem testinden elde edilen sonuclar

birbiriyle uyumludur. Her iki sonuca gore de talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme
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modeli ile elde edilen genel derecelendirme notu (TalepsizGDN) ile yetkilendirilmis
derecelendirme  sirketlerinin  acikladiklar1  talepli  kurumsal yonetim  genel
derecelendirme notlar1 (TalepliGDN) arasinda anlamli bir fark yoktur. Bir bagka deyisle
iki farkli derecelendirme yontemi tarafindan belirlenen derecelendirme notlar1 arasinda

bir fark bulunmamaktadir.

6.2.3. Pay Sahipleri Ana Boliimii Kurumsal Yonetim Derecelendirme

Notlar1 Arasinda Fark Olup Olmadiginin Test Edilmesi

2. Hipotez talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline gore elde edilen
pay sahipligi ana bolimii derecelendirme notlar1 ile SPK tarafindan yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin ayni konuda acgikladiklar1 derecelendirme notlar1 arasinda

fark olup olmadigini test etmeye yoneliktir.

Hop: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen pay
sahipligi ana bolimii derecelendirme notlar1 (TalepsizPSDN) ile yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 pay sahipleri ana boliimiiniin derecelendirme

notlar1 (TalepliPSDN) arasinda fark yoktur.

H,: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen pay
sahipligi ana boliimii derecelendirme notlar1 (TalepsizPSDN) ile yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 pay sahipleri ana boliimii derecelendirme

notlar1 (TalepliPSDN) arasinda fark vardir.

Tablo 23. Hipotez 2’ye Ait Eslestirilmis Orneklem Tanimlayici Istatistikleri

Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean I Std. Deviation Mean
Pair TalepsizPSDM 802677 13 438998 1,21756
1 TalepliPSDM 81,2962 13 536817 1,48886

Tablo 24. Hipotez 2’ye Ait Eslestirilmis Orneklem Korelasyonu

Paired Samples Correlations

M Caorrelation Sig.

Pair TalepsizPSDN

1 & TalepliPSDN 12 732 004
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Tablo 25. Hipotez 2’ye Ait Eslestirilmis Orneklem Test Sonuglari

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Error Difference
Iean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair TalepsizPSDN
1 - TalepliPSON -1,02846 3,68562 102221 -3,25566 1,19874 -1,008 12 334

Eslestirilmis 6rneklem tanimlayic istatistigine (Tablo 23) gore TalepsizPSDN
(M = 80,27; n = 13; SD = 4,39.) TalepliPSDN (M= 81,30; n= 13; SD= 5,37.)
Eslestirilmis o6rneklem arasindaki korelasyon (Tablo 24) 0,73 diir. Eslestirilmis
orneklem test sonuglarina (Tablo 25) gore, %95 giiven araliginda t(12)= 1,006; p =
0,334 diir. p > 0,05 oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Bu sonuca gore talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen
pay sahipligi derecelendirme notu (TalepsizPSDN) ile yetkilendirilmis derecelendirme
sirketlerinin agikladiklar1 talepli kurumsal yonetim pay sahipligi derecelendirme notlar
(TalepliPSDN) arasinda anlamli bir fark yoktur. Yani iki derecelendirme yontemi
arasindaki fark oOnemsizdir. Bir baska deyisle iki farkli derecelendirme yoOntemi

tarafindan belirlenen derecelendirme notlar1 arasinda bir fark bulunmamaktadir.

Wilcoxon test siralama istatistifi sonuglarina gore, (Tablo 26) 3 talepsiz
kurumsal yonetim pay sahipligi derecelendirme notu talepli kurumsal yonetim pay
sahipligi derecelendirme notundan biiytik, 10 talepli kurumsal yonetim pay sahipligi
derecelendirme notu da talepli genel derecelendirme notundan biiyiiktiir. Her iki
derecelendirme yontemiyle de aynm1 derecelendirme notunu alan  sirket

bulunmamaktadir.

Tablo 26. Hipotez 2’ye Ait Wilcoxon Test Siralama Istatistigi

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
TalepliPSDM -  Megative Ranks 3= 9,67 29,00
TalepsizPSDN  positive Ranks 100 6,20 62,00
Ties o=
Total 13

a. TalepliPSDH = TalepsizPE0DM
b. TalepliPSDN = TalepsizPSDN
C. TalepliPSDM = TalepsizPSDN
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Tablo 27. Hipotez 2’ye Ait Wilcoxon Test Istatistigi Sonuclar1

Test Statistics®

TalepliPSDM -
Talepsiz
PSDN
Z -1,1538
Asymp. Sig. (2-tailed) 249

4. Based on negative ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Tablo 27°deki Wilcoxon test istatistigi sonuglari incelendiginde z = -1,153; p =
0,249 dur. p > 0,05 oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Wilcoxon testi’nden ve eslestirilmis Orneklem testinde elde edilen sonug
birbiriyle uyumludur. Her iki sonuca gore de talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme
modeli ile elde edilen pay sahipligi derecelendirme notlar1 (TalepsizPSDN) ile
yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 talepli kurumsal yoOnetim
derecelendirme modeli ile elde edilen pay sahipligi derecelendirme notlari
(TalepliPSDN) arasinda anlamli bir fark yoktur. Bir baska deyisle iki farkli
derecelendirme yontemi tarafindan belirlenen derecelendirme notlar1 arasinda bir fark

bulunmamaktadir.

6.2.4. Kamuyu Aydmnlatma ve Seffafhik Ana Bolimii Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notlari Arasinda Fark Olup

Olmadiginin Test Edilmesi

3. Hipotez talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline gore elde edilen
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliimiiniin derecelendirme notlar1 ile SPK
tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin ayni1 konuda acikladiklari

derecelendirme notlar1 arasinda fark olup olmadigini test etmeye yoneliktir.

Hp: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliimii derecelendirme notlar1 (TalepsizKASDN)
ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 kamuyu aydinlatma ve

seffaflik ana boliimii derecelendirme notlar1 arasinda (TalepliKASDN) fark yoktur.

H;: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen

kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliimii derecelendirme notlar1 (TalepsizKASDN)
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ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 kamuyu aydinlatma ve

seffaflik ana boliimii derecelendirme notlar1 (TalepliKASDN) arasinda fark vardir.

Tablo 28. Hipotez 3’e Ait Eslestirilmis Orneklem Tanimlayici Istatistikleri

Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean N Std. Deviation Mean
Pair  TalepsizKASDN 84,3523 13 550785 1,52760
1 TalepliKASDN 84,9123 13 5,68959 1,85536

Tablo 29. Hipotez 3’e Ait Eslestirilmis Orneklem Korelasyonu

Paired Samples Correlations

I Correlation Sig.

Pair TalepsizKASDM

1 & TalepliKASDN 13 961 000

Tablo 30. Hipotez 3’e Ait Eslestirilmis Orneklem Test Sonuglart

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Error Difference

Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)

-56000 2,06710 57331 | 1,80913 68913 -977 12 348

Pair TalepsizKASDN
1 - TalepliKASDM

Eslestirilmis O6rneklem tanimlayict istatistigi sonuglarma (Tablo 28) gore,
TalepsizKASDN (M = 84,35; n = 13; SD = 5,51) dir. TalepliKASDN (M = 84,91; n =
13; SD = 6,69) dur. Eslestirilmis 6rneklem arasindaki korelasyon (Tablo 29) 0,96 dir.
Eslestirilmis 6rnekler test sonuglarina (Tablo 30) gore, %95 giiven araliginda t(12)= -
0,977; p = 0,348 dir. p > 0,05 oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Bu sonuca gore talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliim derecelendirme notlar1 (TalepsizKASDN) ile
yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin acikladiklar1 talepli kurumsal yonetim
derecelendirme kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana boliim derecelendirme notlari
(TalepliKASDN) arasinda anlamli bir fark yoktur. Bir baska deyisle iki farkli
derecelendirme yontemi tarafindan belirlenen derecelendirme notlar1 arasinda bir fark

bulunmamaktadir.

Wilcoxon test siralama istatistigi sonuglarina gore, (Tablo 31) 5 talepsiz
kurumsal yoOnetim kamuyu aydinlatma ve seffaflik derecelendirme notu, talepli
kurumsal yonetim kamuyu aydinlatma ve seffaflik derecelendirme notundan biiytik; 8
talepli kurumsal yonetim kamuyu aydinlatma ve seffaflik derecelendirme notu da talepli

kurumsal yoOnetim derecelendirmesi kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana bolim
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derecelendirme notundan bilyiiktiir. Her iki derecelendirme yoOntemiyle de ayni

derecelendirme notunu alan sirket bulunmamaktadir.

Tablo 31. Hipotez 3’e Ait Wilcoxon Test Siralama Istatistigi

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
TaleplikASDM - Megative Ranks ga T.20 36,00
TalepsizKASDN  positive Ranks gt 6,88 55,00
Ties o=
Total 13

a. TalepliKASDN = TalepsizKASDN
b. TalepliKASDN = TalepsizKASDN
C. TalepliKASDN = TalepsizKASDN

Tablo 32. Hipotez 3’e Ait Wilcoxon Test Istatistigi Sonuglar

Test Statistics?

TalepliKASDN

Talepsiz

KASDN
i - G648
Asymp. Sig. (2-tailed) B0T

d. Based on negative ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Tablo 32’deki Wilcoxon test istatistigi sonuglari1 incelendiginde z = -664; p =
0,507 dir. p > 0,05 oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Wilcoxon testi’'nden ve eslestirilmis Orneklem testinde elde edilen sonug
birbiriyle uyumludur. Her iki sonuca gore de talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme
modeli ile elde edilen kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana bdliim derecelendirme notu
(TalepsizKASDN) ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklar: talepli
kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ana boliim derecelendirme notlar1 (TalepliKASDN) arasinda anlamli bir fark
yoktur. Bir baska deyisle iki farkli derecelendirme yoOntemi tarafindan belirlenen

derecelendirme notlar1 arasinda bir fark bulunmamaktadir.

6.2.5. Menfaat Sahipleri Ana Boélimii Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notlar1 Arasinda Fark Olup Olmadiginin

Test Edilmesi

4. Hipotez talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline gore elde edilen

menfaat sahipleri ana boliimiiniin derecelendirme notlar1 (TalepsizMSDN) ile
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yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin ayni konuda acgikladiklar1 derecelendirme

notlar1 (TalepliMSDN) arasinda fark olup olmadigin1 test etmeye yoneliktir.

Hp: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen
menfaat sahipleri ana bdliimii derecelendirme notlar1 (TalepsizMSDN) ile
yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklari menfaat sahipleri ana boliimii

derecelendirme notlar1 (TalepliMSDN) arasinda fark yoktur.

H;: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen
menfaat sahipleri ana bolimii derecelendirme notlar1 (TalepsizMSDN) ile
yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 menfaat sahipleri ana boliimii

derecelendirme notlar1 (TalepliMSDN) arasinda fark vardir.

Tablo 33. Hipotez 4’e Ait Eslestirilmis Orneklem Tanimlayici Istatistikleri

Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean M Std. Deviation Mean
Pair TalepsizMSDN 85 8462 13 5,85378 1,90090
1 TalepliMSDN 86,4523 13 8,15138 2,26079

Tablo 34. Hipotez 4’e Ait Eslestirilmis Orneklem Korelasyonu

Paired Samples Correlations

M Correlation Sig.
13 914 000

Pair TalepsizM3DM
1 & TalepliMSDN

Tablo 35. Hipotez 4’e Ait Eslestirilmis Orneklem Test Sonuglart

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Error Difference
lean Std. Deviation lean Lower Upper 1 df Sig. (2-tailed)
Pair TalepsizMSDMN
1 -TalepliMSDN - 60615 3,36481 93323 | -263949 | 142718 - G50 12 528

Eslestirilmis 6rneklem tanimlayict istatistigi sonuglarma (Tablo 33) gore,
TalepsizKASDN (M = 85,85; n = 13; SD = 6,85) dir. TalepliKASDN (M = 86,45; n=
13; SD= 8,15) dir. Eslestirilmis 6rneklem arasindaki korelasyon (Tablo 34) 0,91 dir.
Eslestirilmis 6rneklem testine sonuglarina gore, (Tablo 35) %95 giliven araliginda t(12)

=-0,65; p= 0,528 dir. p > 0,05 oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Bu sonuca gore talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen
menfaat sahipleri ana bolim derecelendirme notlar1 (TalepsizMSDN) ile

yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin acgikladiklar1 talepli kurumsal yonetim
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derecelendirme menfaat sahipleri ana boliim derecelendirme notlar1 (TalepliMSDN)
arasinda anlamli bir fark yoktur. Bir baska deyisle iki farkli derecelendirme y&ntemi

tarafindan belirlenen derecelendirme notlar1 arasinda bir fark bulunmamaktadir.

Wilcoxon test siralama istatistigi sonuglarina gore, (Tablo 36) 6 talepsiz
kurumsal yonetim kamuyu aydinlatma ve seffaflik derecelendirme notu, talepli
kurumsal yonetim menfaat sahipleri derecelendirme notundan biiytik; 7 talepli kurumsal
yonetim menfaat sahipleri derecelendirme notu da talepli kurumsal yo6netim
derecelendirmesi menfaat sahipleri ana boliim derecelendirme notundan biiyiiktiir. Her
iki derecelendirme yontemiyle de aymi derecelendirme notunu alan sirket

bulunmamaktadir.

Tablo 36. Hipotez 4’e Ait Wilcoxon Test Siralama Istatistigi
Ranks

N Mean Rank | Sum of Ranks
TalepliMSDN - Megative Ranks g 6,83 41,00
TalepsizZM3DN  positive Ranks 7t 714 50,00
Ties 0=
Total 13

4. TalepliMSDM = TalepsizMSDN
b. TalepliMSDN = TalepsizMSDN
C. TalepliMSDN = TalepsizMSDMN

Tablo 37. Hipotez 4’e Ait Wilcoxon Test Istatistigi Sonuglar

Test Statisticst

TalepliMSDN -
Talepsiz
MSDN
z -314=
Asymp. Sig. (2-tailed) 753

3. Based on negative ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Tablo 37°deki Wilcoxon test istatistigi sonuglari incelendiginde z = -0,314; p =
0,753 dir. p > 0,05 oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Wilcoxon testi’'nden ve eslestirilmis 6rneklem testinde elde edilen sonuglar
birbiriyle uyumludur. Her iki sonuca gore de talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme
modeli ile elde edilen menfaat sahipleri ana boliim derecelendirme notlari
(TalepsizMSDN) ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklar: talepli
kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen menfaat sahipleri ana boliim
derecelendirme notlar1 (TalepliMSDN) arasinda anlamli bir fark yoktur. Bir baska
deyisle iki farkli derecelendirme yontemi tarafindan belirlenen derecelendirme notlari

arasinda bir fark bulunmamaktadir.
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6.2.6. Yonetim Kurulu Ana Bolimii Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notlar1 Arasinda Fark Olup Olmadiginin

Test Edilmesi

5. Hipotez Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline gore elde edilen
yonetim kurulu ana boliimiiniin derecelendirme notu ile SPK tarafindan yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin ayni1 konuda agikladiklar1 derecelendirme notu arasinda

fark olup olmadigini test etmeye yoneliktir.

Hp: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen
yonetim kurulu ana boliimi derecelendirme notlari (TalepsizYKDN) ile yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 yonetim kurulu ana boliimii derecelendirme

notlar1 (TalepliYKDN) arasinda fark yoktur.

H;: Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline goére elde edilen
yonetim kurulu ana boliimi derecelendirme notlari (TalepsizYKDN) ile yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 yonetim kurulu ana boliimii derecelendirme

notlar1 (TalepliYKDN) arasinda fark vardir.

Tablo 38. Hipotez 5’e Ait Eslestirilmis Orneklem Tanimlayici Istatistikleri

Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean N Std. Deviation Mean
Pair TalepsizYKDN 70,5131 13 8,17607 226763
1 TalepliYKDM 59,5469 13 7,40902 2,05489

Tablo 39. Hipotez 5’e Ait Eslestirilmis Orneklem Korelasyonu

Paired Samples Correlations

I Correlation Sig.
13 943 ,ooo

Pair TalepsizyKDM
1 & TalepliYKDN

Tablo 40. Hipotez 5’¢ Ait Eslestirilmis Orneklem Test Sonuglari

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Laower Upper 1 df Sig. (2-tailed)
Pair  TalepsizfKDN 96615 274412 76108 | -69210 | 262441 1,269 12 228
1 - TalepliYKDN . . ' ! ‘ . .

Eslestirilmis O6rneklem tanimlayict istatistigi sonuglarma (Tablo 38) gore,
TalepsizYKDN (M = 70,51; n = 13; SD = §,18) dir. TalepliYKDN (M = 69,55; n = 13;
SD = 7,41) dir. Eslestirilmis 6rneklem arasindaki korelasyon (Tablo 39) 0,94 diir.
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Eslestirilmis 6rneklem testine goére, (Tablo 40) %95 giiven araliginda t(12)= 1,269; p =
0,228 dir. p > 0,05 oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Bu sonuca gore talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen
yonetim kurulu ana boliim derecelendirme notlar (TalepsizYKDN) ile yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 talepli kurumsal yoOnetim derecelendirme
yonetim kurulu ana boliim derecelendirme notlar1 (TalepliYKDN) arasinda anlamli bir
fark yoktur. Bir baska deyisle iki farkli derecelendirme yontemi yoluyla belirlenen

derecelendirme notlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Wilcoxon test siralama istatistigi sonuglarina gore, (Tablo 41) 8 talepsiz
kurumsal yonetim derecelendirmesi yonetim kurulu derecelendirme notu, talepli
kurumsal yonetim derecelendirmesi yonetim kurulu derecelendirme notundan biiyiik; 5
talepli kurumsal yonetim derecelendirmesi yonetim kurulu derecelendirme notu da
talepli kurumsal yonetim derecelendirmesi yonetim kurulu derecelendirme notundan
bliytiktiir. Her iki derecelendirme yontemiyle de ayni1 derecelendirme notunu alan sirket

bulunmamaktadir.

Tablo 41. Hipotez 5’e Ait Wilcoxon Testi Siralama Istatistigi

Ranks
M Mean Rank | Sum of Ranks
TalepliYKDM - Negative Ranks ge 2,13 65,00
TalepsizYKDN  positive Ranks 5b 5,20 26,00
Ties 0=
Total 13

a. TalepliYKDM = TalepsizYKDM
b. TalepliYKDN = TalepsizYKDM
C. TalepliYKDN = TalepsizYKDN

Tablo 42. Hipotez 5’e Ait Wilcoxon Test Istatistigi Sonuglar

Test Statistics®

TalepliYKDM -
TalepsizYKDM
Z -1,3632
Asymp. Sig. (2-tailed) 73

a. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Tablo 42’deki Wilcoxon test istatistigi sonuclari incelendiginde z = -1,363; p =
0,173 ve p > 0,05 oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Wilcoxon Testi’'nden ve eslestirilmis orneklem testinde elde edilen sonuglar
birbiriyle uyumludur. Her iki sonuca gore de talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme

modeli ile elde edilen yonetim kurulu ana boliim derecelendirme notlar
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(TalepsizYKDN) ile yetkilendirilmis derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 talepli
kurumsal yonetim derecelendirme modeli ile elde edilen yonetim kurulu derecelendirme

notlar1 (TalepliYKDN) arasinda anlamli bir fark yoktur.

7. ARASTIRMANIN SONUCU

Olusturulan model ile elde edilmis derecelendirme notlar1 ile yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 derecelendirme notlar1 arasinda fark olup
olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan analizler modelin uygunlugu gostermektedir.
Hipotez testlerinin sonuclarmma gore, hem genel derecelendirme notunun
belirlenmesinde hem de ana bolim derecelendirme notunun belirlenmesinde
tarafimizdan olusturulan model ile elde edilen sonuglar, SPK’dan yetki almis
derecelendirme sirketlerinin uyguladiklar1 model ile elde etkileri ve agikladiklar:
sonuclar arasinda bir fark ortaya ¢ikmamistir. Bu sonug; tarafimizdan olusturulan model
ile sirketlerin kamuya agikladiklar bilgilerden yararlanilarak, sirketlerin izni veya talebi
olmaksizin kurumsal yonetim derecelendirmesinin yapilabilirligini gostermektedir.
Tarafimizdan olusturularak onerilen talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeli
sirketlerin kamuya agikladiklar bilgilerine dayanarak ve sirket iznini almadan kurumsal
yonetim derecelendirmesinde kullanilabilecek bir modeldir. Ancak, bu modelin
iglerliginin tamamiyla kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkeleri ile dogrudan iliskili
oldugunu belirtmek gerekir. Eger sirketlerin kamuya yaptiklar1 agiklamalar1 yetersiz
veya yaniltict bilgiler igeriyorsa, bu yontem ve modelle elde edilecek sonuglarin
gecerliligi siipheli hale gelecek, bir baska deyisle giivenilir olmayacaktir. Kamuya
aciklanan bilgilerde bir siiphe olustugunda bilginin asil kaynagindan dogrulanmasi

gerekmektedir. BOylece hata orani en aza indirilebilir.
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1990’11 yillardan sonra yasanan sirket iflaslar1 tim diinyada sirketlerle ilgili
olsun veya olmasin tiim kesimleri olumsuz yonde derinden etkilemistir. Menfaat
sahipleri sirket iflaslarinin sirketlerdeki yonetim ve denetim faaliyetlerindeki
eksikliklerden kaynaklandigini fark etmisler ve bu eksikliklerin giderilmesi yoniinde
caligsmalar yapmiglardir. Kurumsal yonetim alaninda yasanan gelismeler bu ¢aligmalarin

sonuglarindan biridir.

Kurumsal yoOnetim; bir sirketin yOnetiminde yer alan yonetim kurulu, pay
sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki iliskileri kapsamaktadir. Kurumsal
yonetim alaninda yapilan ¢aligmalarla sirketlerin iyi ve etkin yonetilebilecegi ilkeler
biitiinii olusturulmaya c¢alisilmistir. OECD’nin yaymladig1 “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”
bircok iilke icin sirketlerde iyi ve etkin yonetimin gerceklestirilmesinde referans kaynak
olmustur. Tiirkiye’de SPK bu ilkeleri referans alarak kendi kurumsal yonetim ilkelerini
belirlemis ve yaymmlamistir. Bu ilkeler “pay sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” konularinda olmak iizere dort ana

boliimden olusmaktadir.

OECD’nin bu ilkeleri belirlemesi sirket faaliyetlerinde dncelikli ¢ikarlarin hangi
menfaat sahiplerinin olacagina iligkin yaklasimlarda ve iilkelerin kurumsal yonetim
sistemlerinde degisikliklere yol agmistir. Soyle ki, kurumsal yonetim uygulamalarinda
pay sahipleri ve menfaat sahipleri olmak {izere temel iki yaklasim bulunmaktadir. Pay
sahipleri yaklasimina gore, pay sahipleri sirketlere kaynak saglayan ve sirketlerin
olusmasinda rol alan en 6nemli menfaat sahibidir. Bu yiizden sirket faaliyetleri pay
sahiplerinin ¢ikarlarini (karlarin1) saglayacak sekilde yonetilmelidir. Sirket faaliyetleri
sonucunda elde edilen kar, sermayesini kaybetme riskini alan pay sahibinin olmalidir.
Bu yaklasim, sirket yoneticilerinin salt kar diisiincesiyle hareket etmelerine ve diger

menfaat sahiplerine gereken 6nemi vermemelerine yol agmaktadir.

Menfaat sahipleri yaklasimi ise, sirketlerin salt kar diisiincesi ile yonetilmesinin
diger menfaat sahipleri i¢in yararli olmadigin1 ve menfaat sahiplerinin destegini
almayan bir sirketin kisa siirede kar saglayabilse de uzun siirede bunu devam
ettiremeyecegini ileri siirmektedir. Menfaat sahipleri yaklagimina gore, kar bir amag

degil menfaat sahipleri arasindaki uyumlu birlikteligin bir sonucudur. Sirketler, sirket
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faaliyetlerinden etkilenen veya bu faaliyetleri etkileyebilen menfaat sahiplerinin hak ve
cikarlarim1 dengeleyerek yonetildiginde, menfaat sahiplerinin giiven ve destegini alacak

ve sirket faaliyetlerinin siirekliligi saglanacaktir.

Bu yaklasimlar ile yasalar, sirketlerin sahiplik yapilari, para ve sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeyi gibi etkenleri temel alarak {iilkeler karsilastirildiginda,
her tilkenin kendine 6zgii bir kurumsal yonetim sistemine sahip oldugu anlasilmaktadir.
Ancak uygulamalar arasindaki benzerlikler biraraya getirildiginde birden fazla iilkenin
kurumsal yonetim sistemleri ortak bir adla siniflandirilabilen iki temel sistem

olusturulabilir. Bu sistemler “disaridakiler sistemi” ve “i¢erdekiler sistemi”dir.

ABD ve Ingiltere gibi iilkelerin yer aldig1 disaridakiler sisteminde, para ve
sermaye piyasalar sirketlerin fon kaynaklarina ulagsmalarinda 6nemli bir paya sahiptir.
Sermaye piyasalarinda pay senetlerinin likiditesi oldukca Onemlidir. Bu sistemde
sirketlerin sermaye kaynaklarmin ¢ogu bireysel ve kurumsal yatirimeilarin fonlar ile
olusturuldugu icin sirketlerde genis ve daginik sahiplik yapisi bulunmaktadir. Bu
sistemde borsaya kayitl sirketler i¢in maksimum kar saglama asil hedef olmaktadir.
Yasalar menfaat sahiplerinin ihtiya¢ duyacagi bilgiye esit erisim ortami saglayarak
sermaye piyasalarinda deger artisint hedeflemektedir. Bu sistemde denetim ve
derecelendirme sirketlerinin faaliyetleri daha gelismistir. Menfaat sahipleri denetim ve
derecelendirme  sirketlerinden  gelecek  aciklamalara  gdére  faaliyetlerini

yonlendirebilmektedir.

Kita Avrupa’sindaki iilkeler (Tiirkiye dahil) ve Japonya’nin yer aldig1 icerdekiler
sisteminde, sirketlerin pay senetlerinin ¢ogunlugu bir veya birka¢ ailenin elinde
bulunmaktadir. Igerdekiler sisteminde, sirketlerin dogrudan yatirimlarinda banka
finansman1 6nemli rol oynamaktadir. Genellikle igerdekiler sistemindeki sirketlerde,
menfaat sahipleri arasindaki ¢ikarlarin dengelenmesi saglanarak, uzun siirede
stirdiiriilebilir biiyiime hedeflenmektedir. Yoneticiler menfaat sahiplerinin kazanglarimi
olusturmada araci olan yardimcilar olarak goriilmektedir. Bu sistemde denetim ve
derecelendirme faaliyetleri disaridakiler sistemine gore daha az geligmistir. Menfaat
sahipleri denetim ve derecelendirme sirketlerinin agiklamalarina disaridakiler

sisteminde oldugu kadar 6nem vermemektedir.
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Sistemler ve yaklasimlar karsilastirildiginda kurumsal yonetim sistemlerinin
gelecegine iliskin goriisler, farklilagmanin devam edeceg§i ve yakinlagsmanin olacagi
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Sistemler arasinda farkin devam edecegi goriisiine gore;
her tilkenin tarihi, kiiltiirel degerleri, yasalari, sermaye piyasas1 yapilar1 gibi farklar
sirketlere rekabet iistlinliigli saglamaktadir. Sirketler ve menfaat sahipleri, sirketlerin
rekabet stlinliikklerini korumalar1 i¢in kurumsal yoOnetim sistemleri arasinda bir
yakinlasma veya birlesme olmasini istememektedir. Bu nedenle kurumsal yonetim
sistemleri arasindaki farklar devam edecektir. Sistemler arasinda yakinlagmanin olacagi
goriisline gore ise, ulusal ekonomiler ve sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi kurumsal
yonetim sistemlerini tek standart sisteme dogru yaklastiracak, bu yakinlasma da ya

disaridakiler sistemine ya da melez sisteme dogru olacaktir.

Yonetim kurulunun bagimsizligi, seffaflik, hesap verebilirlik gibi kurumsal
yonetim ilkelerinin yayginlagmasi melez sisteme dogru yakinlagmaya isaret etmektedir.
Ozellikle OECD’nin belirlemis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri birgok iilke icin
kurumsal yo6netimin gelismesinde ve iilke uygulamalarn arasindaki farklarin
giderilmesinde temel etkenlerden biri olmustur. Sermaye piyasalarinda bu ilkelerin
uygulanmasinin yayginlasmasi, sistemler arasinda yakinlasmanin bagladiginin en
Oonemli gostergesi olmaktadir. Disaridakiler sistemini en iyi uygulayan iilkelerden biri
olan ABD’de yasanan sirket iflaslar1 bu sistemin yetersizliklerini ortaya koymaktadir.
ABD hiikiimetinin sirket iflaslarinin menfaat sahipleri {izerinde yaratacagi olumsuz
etkileri azaltmak i¢in sirketleri devralmasi veya uzun vadeli kaynak saglamasi
disaridakiler sisteminden melez sisteme dogru yonelimin en Onemli gostergesi

olmaktadir.

Ister icerdekiler sistemi ister disaridakiler sistemi uygulansin, menfaat sahipleri
sirket faaliyetleri ile ilgili giivenilir bilgilere ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu durum sirket
faaliyetlerinin  bagimsiz, tarafsiz ve adil bir sekilde degerlendirilmesi ile

saglanabilmektedir.

Derecelendirme sirketleri, sirketlerin faaliyetlerini daha onceden belirlenmis
ilkelere, standartlara veya kanunlara uyumunu gosteren Olgiitleri temel alarak,

uzmanlarca belirli analiz yontemlerini kullanarak, bagimsiz, tarafsiz ve adil bir sekilde
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degerlendiren, bu degerlendirme sonuglarina gore smiflandiran, bu smiflar1 da

sembollerle gostererek menfaat sahiplerine sunan aracilardir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi ve bu ilkelerin uygulamalarinin
yayginlagsmasi, derecelendirme faaliyetlerinde bir ayrima yol agmustir. Sirketlerin
finansal bor¢ Odeme kabiliyetleri ve bor¢ araclarinin  O6denebilirligi  “kredi
derecelendirmesi”; yOnetim yapisi, seffaflik, menfaat sahipleri ile iligkileri iceren
finansal olmayan derecelendirme ise “kurumsal yonetim derecelendirmesi” olarak ifade

edilmistir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesinin  amaci, sirketlerin  yatirimeilarin
haklarini, bilgi agiklamalarinin kalitesini, yonetim kurulunun etkinligini ve diger
yonetim hatalarina kars1 seffaflik, aciklik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerine
uyulup uyulmadiginin degerlendirilmesini saglayarak menfaat sahiplerine giivenilir

bilgiler sunmaktir.

SPK, Tirkiye’de sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunmak
lizere yetkilendirilecek derecelendirme sirketlerinin, bu sirketlerin c¢alisanlarinin
uyacaklar1 ilke, usul ve esaslar1 diizenleyen tebligler yayimlayarak, derecelendirme

faaliyetlerinin belirli bir disiplin altinda gergeklesmesini saglamaktadir.

SPK, kurumsal yonetim derecelendirmesinde bir genel derecelendirme ve dort
boliim derecelendirme notu olmak {izere toplam bes derecelendirme notunun
aciklanmasin1 uygun gormistiir. Ayrica, her boliimiin genel derecelendirme notu
icindeki agirhigini belirleyerek kamuya duyurmustur. Derecelendirme sirketi yapacagi
derecelendirme sonucunda her boliim icin 1’den 10’a kadar derecelendirme notu
vermekte daha sonra ise, boliimlere verilen derecelendirme notu boliimlerin agirliklari
ile ¢arpilarak elde edilen sonuglar toplanmaktadir. Bu toplam, derecelendirilen sirketin

genel derecelendirme notunu vermektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi makro diizeyde ve mikro diizeyde analizler
yapilmasin1 gerektirmektedir. Makro diizeydeki analizlerde iilkenin kurumsal yonetim
alt yapisini olusturan yasal, diizenleyici kuruluslar, bilgilendirme ve piyasanin altyapisi
ile sektoriin incelenmesine yonelik ¢alismalar yapilmaktadir. Mikro diizeydeki
analizlerde ise, sirketleri kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeylerine iligskin

bilgilerin toplanmasi, bu bilgilerin degerlendirilmesi, derecelendirme notunun
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belirlenmesi ¢alismalar1 yapilmaktadir. Makro ve mikro diizeydeki ¢alismalardan sonra
belirlenen derecelendirme notu ilgili kisi ve kurumlarin bilgisine sunularak kamuya

aciklanmaktadir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, sirketten talep gelmeden yapilmis ise
talebe dayali olmayan (talepsiz) derecelendirme, sirketin talebi lizerine derecelendirme
yapilmis ise, talebe dayali (talepli) derecelendirme olmaktadir. Talepsiz derecelendirme
genellikle makro ve mikro diizeydeki analizleri icermektedir. Eger derecelendirme farkl
bir tilkedeki sirketlerin derecelendirmesini igeriyor ise, makro analizler yaparak
derecelendirmeye baslanmakta, gerekiyor ise derecelendirme olgiitlerinde degisiklikler
yaparak mikro analizlere gecilmektedir. Derecelendirme siireci derecelendirme
sirketinin 1ilgili lilkenin ve sektoriin kurumsal yonetim alt yapisi ile uygulamalar
bakimindan incelenmesi i¢in uzmanlar1 gorevlendirmesi ile baslanmakta ve
derecelendirme notunun belirlenmesi veya gdzetim siiresinin bitiminde sonlanmaktadir.

Talepli KYD’nin siireci mikro diizeydeki calismalari kapsamaktadir. Ancak,
derecelendirme sirketine talep farkli bir {ilkedeki sirketten geliyorsa, o iilkedeki
kurumsal yonetim uygulamalarma yonelik bilgi ihtiyacim1 karsilamak i¢in makro
diizeydeki ¢alismalar da yapilmaktadir. Talepli KYD stireci, sirketin
derecelendirme sirketine basvurusuyla baslamakta ve derecelendirme notunun ilanindan
sonraki gdzetim siiresi sonunda bitmektedir.

Derecelendirme sirketleri incelendiginde uluslararast faaliyetlerde bulunan
Standard & Pooor’s, RiskMetrics, GMI veya Tiirkiye’de SAHA AS. ve Tirk Kredi
Rating gibi baz1 sirketlerin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bu tiir sirketlerin derecelendirme
metodolojileri incelendiginde farkli adlarla adlandirilan derecelendirme modellerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Derecelendirme Olgiitleri ana basliklar itibariyle kamuya
aciklanmis olsa da her sirket derecelendirmede uygulayacag dlgiitleri ve bu olgiitlerin
nasil degerlendirildigini kamuya agiklamamaktadir. Bu durum, menfaat sahiplerini
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeylerini belirlemek istediklerinde
derecelendirme sirketleri ile ¢alismak veya derecelendirme sirketlerinin agiklamalarini
beklemek zorundadirlar. Sirketin ydnetici, pay sahipleri, bireysel veya kurumsal
yatirimcilari, ya da diger menfaat sahiplerinin kendileri sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulama diizeylerini belirlemek istediklerinde kullanabilecekleri bir model

bulunmamaktadir. Bu ¢alisma, menfaat sahiplerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
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diizeylerinin belirlenmesinde kendi baslarina uygulayabilecekleri derecelendirme

modeli olusturmak amaciyla yapilmistir.

Modelin olusturulmasinda SPK kurumsal yonetim ilkeleri temel alinmis ve SPK
mevzuatt geregi dort ana boliim olusturulmustur. Olgiitleri belirlerken, sirketlerin
kamuya acikladigr bilgilerin gercekleri yansittigi; belirlenen olgiitlerin  SPK’nin
uygulanmasini istedigi tiim kurumsal yonetim ilkelerini kapsadig1 veya derecelendirme
notunu 6nemli diizeyde etkilemeyecek eksiklik icerebilecegi; alt boliim derecelendirme
oOl¢iitlerinin herbirinin aynt 6neme sahip oldugu; modelin uygulanmasi ve OSlgiitlerin
degerlendirilmesinde derecelendirmeyi yapan kisinin yeterli bilgiye sahip oldugu gibi

varsayimlar kabul edilmistir.

Model iki agamalidir. Birinci agama ana boliim derecelendirmelerinin yapilmast,
ikinci agsama ise genel derecelendirme notunun elde edilmesidir. SPK kurumsal yonetim
ilkelerinin her bir bolimii ayni adla adlandirilarak dort ana bdliim, bu ana boliimlerin

altinda 27 alt boliim ve toplam 209 6lgiit olusturulmustur.

IMKB islem géren ve derecelendirme notlar1 2008 yilinda agiklanan halka agik
13 sirketin derecelendirmesi tarafimizdan yapilmistir. Olusturulan model ile elde edilen
derecelendirme notlart  yetkili sirketlerin aym1 konuda agiklamis olduklar
derecelendirme notlari ile karsilastirilmistir. Karsilastirmalar sonucunda hem ana boliim
derecelendirme notlar1 hem de genel derecelendirme notlar1 arasinda, olusturulan model
ile derecelendirme sirketlerinin agikladiklar1 derecelendirme notlar1 arasinda %95 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi belirlenmistir. Bu sonug
olusturulan modelin kurumsal yonetim derecelendirmesi i¢in uygun oldugunu

gostermektedir.

Olusturulan model kurumsal yonetim derecelendirmesi yapmak isteyen ve
kurumsal yonetim hakkinda bilgi birikimi olan tiim menfaat sahiplerinin kullanabilecegi
bir modeldir. Bu model, derecelendirme notunun elde edilmesinde sirketlerin ve

ilgililerin yararlanabilecekleri bir ara¢ olarak ongoriilmektedir.

Olusturulan model kurumsal yoOnetim komitesinin ¢alismalarinda onlara
yardimci olabilecek bir ara¢ olarak kullanilabilir. Kurumsal yonetim komitesinin
yonetim kuruluna kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile ilgili sunacagi

raporlarda kullanilabilir. Yoneticiler veya pay sahipleri bir derecelendirme sirketine
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ihtiyact olmadan, zaman kaybetmeden ve masraf yapmadan kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamadaki hata ve eksikliklerini belirleyerek, giderebilirler. Boylece sirketlerin daha

1yi ve etkin yonetilmesi saglanabilir.

Olusturulan model, yatirim ve danigmanlik hizmeti veren sirketlerin, yatirimcilar
icin hazirlayacaklar1 raporlarda kullanabilir. Yatinm ve danigmanlik hizmeti veren
sirketler, miisterilerine yatirirm yapmak istedikleri sirketlerin kurumsal y&netim
ilkelerini uygulama diizeylerini karsilastirma imkani saglayarak, yatirnm yapacaklari

sirketleri belirlemelerinde kullanilabilir.

Olusturulan model, kredi kuruluslarinin sirketin yonetim yapisini ve isleyisini
degerlendirmede kolaylik saglayarak, sirketlerin kredi taleplerinin degerlendirilmesinde

de kullanilabilir.

Akademik agidan ise, olusturulan model derecelendirme sirketlerinin
derecelendirme notu agiklamalarint beklemeden kurumsal yonetim ilkelerine uyum
diizeylerinin belirlenmesini  saglayarak, kurumsal yonetim derecelendirmesinin
gelismemesi ve derecelendirilen sirketlerin azlig1 sebebiyle yapilamayan bir¢ok bilimsel

aragtirmanin yapilabilirligini arttirabilecektir.

Olusturulan model Tiirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirmesine yonelik
doktora diizeyindeki ilk calisma oldugu icin, aym1 veya benzer konuda yapilacak
calismalarda dikkate alinabilecek bir 6rnek olusturmaktadir. Ayrica olusturulan model

asagidaki sorulara cevap arayan caligmalarda da kullanilabilir:

e Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkeleri uygulamalarinin sirket performansi
tizerine etkisi var mi1? Var ise, hangi ana boliime iligkin uygulamalar sirket

performansi lizerinde daha fazla etkili olmaktadir?

e Kurumsal yonetim ilkelerinin istege bagli uygulanmasi sirketlerde yasanan
cesitli sorunlarin giderilmesinde etkili mi?  Etkili degil ise, ilkelerin

uygulamasinin zorunlu olmasi yasanan sorunlarin giderilmesinde etkili olur mu?

e Tiirkiye’de menfaat sahipleri ger¢ekten kurumsal yonetim ilkelerinin uygulama

diizeylerini sirketlerin basarisinin 6l¢iisii olarak degerlendiriyorlar mi1?

o Tirkiye’deki halka acik sirketlerde birikimli oy sistemini uygulanmama

nedenleri ve olasi etkileri nelerdir?
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Tiirkiye’ye yapilan dogrudan veya dolayli yatirimlar ile Tiirkiye’deki kurumsal

yonetim uygulamalari arasinda iligki var mi1?

Yonetimden kaynaklanan hatalarin veya hilelerin giderilmesinde kurumsal

yonetim ilkeleri uygulamalarinin etkisi var mi1? Var ise, bu etkiler nedir?
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Derecelendirme Tarihi ...........

Derecelendirilen Ana Boliim: ........

Derecelendirilen Alt Bolim: .........

Olgiitler rakamla gosterilmekte; Olgiitler verilen cevaplar Evet ise (E), Hayir ise H; puan
verildigi de (+), puan verilmedigini (-) olarak isaretlenir. Olgiit degerlendirme dis1 ise (D) ile

gosterilecek ve derecelendirmede bu 6lgiit dikkate alinmayacag (x) ile gosterilecektir.

()
¢)
x)

Olgiit 1. ..oovvevniiiiieiinnn,

ol g T o

Derecelendirme uzmaninin goriisii:

Dayanak: ...... ..............

OlGlt 2. oo,

Derecelendirme uzmaninin goriisii:

Olgiit 3. oo,

Derecelendirme uzmaninin goriisii:

Olgiit4. ...,

Derecelendirme uzmaninin goriisii:

OlGlt 5. oo,

Derecelendirme uzmaninin goriisii:

Puan Verilen Olciit
Sayis1 (PVO)

Degerlendirme Disi Olgiit
Sayisi (D)

Olgiitlerin Toplam Sayisi
(OT)
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EK 2. TUPRAS’ DA TALEPSiZ KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME MODELININ
UYGULANMASP*?

Derecelendirilen Sirket: TUPRAS Haziran 2008

Derecelendirilen Ana Boliim: Pay Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Pay Sahipligi Haklarinin Kullanimimin Kolaylastirilmasi

1. Pay sahipligi birimi var m1? ‘ E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahipligi birimi var. Sirkette “Yatirimer Iligkileri ve Stratejik Planlama Miidiirliigii”ne baglh olarak
faaliyetlerini siirdiirmekte; pay sahipleri, yerli ve yabanci kurumsal yatirnmcilar ile iligkilerin
yiriitiilmesinde gérev almaktadir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

2. Pay sahipligi biriminin baskani1 kurumsal yonetim komitesi liyesi mi? | H | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yapilan arastirmada kurumsal yonetim komitesi yeni olusturulmakta oldugu ve pay sahipligi biriminin
baskanmin kurumsal yonetim komitesi iiyesi olmadig tespit edilmistir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

3. Pay sahipligi biriminin goérevleri tanimlanmig mi1? | E | 3

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahipligi biriminin gorevleri tanimlanmistir. Gorevleri; sermaye piyasasi faaliyetlerini yiiriitmek,
genel kurul toplantilarmin yiiriirlikteki mevzuata, esas sdzlesmeye uygun yapilmasini saglamak;
kamuoyunu aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususu gézetmek ve izlemek; pay sahipleri, yerli ve yabanci
kurumsal yatirnmcilar ile iliskileri yiiriitmek; sirket'in finansal, operasyonel ve yonetsel boyutlardaki
onemli degisikliklerini yerli/yabanci yatirnmcilara tek kaynaktan ve zamaninda ulastirilmast hususunda
gerekli dokiimanlari hazirlamak ve yatirnmeilarin bilgilendirilmelerini saglamak; TUPRAS 1in mevcut pay
sahiplerinin dagilimini ¢ikarmak, yatirimeilarin detay bilgilerinden olusan bir veri tabani hazirlamak, s6z
konusu veri tabanmin belirli siirelerde revizyonunu gergeklestirmek ve potansiyel yatirimcilarin ortaya
cikarilmast igin sirket dis1 olanaklar da dahil her tiirlii enstriimanin kullanilmasimi saglamak ve IMKB'de
islem goren TUPRAS hisselerindeki yabanci/yerli kompozisyonunu, islem hacmindeki onemli
degisiklikleri takip ederek, gerektiginde iist makama bilgi ve Oneri sunmak; sirket'in yurtigi/yurtdis
tanitim ve bilgilendirme toplantilar1 i¢in gerekli sunumlarin hazirlanmasi ve giincellenmesini saglamak,
ilgili toplantilarda yatirimcilardan gelebilecek muhtemel sorulara yanit olusturulabilecek belgeleri ilgili
birimlerle birlikte koordinasyon iginde hazirlamak. TUPRAS hisse senetlerinin kote oldugu Istanbul ve
Londra Menkul Kiymetler Borsalarina yasal yiikiimliiliikklerden dogan, diizenli, zamaninda ve eksiksiz
bilgi akisinin yerine getirilmesi i¢in sirket'in finansal, operasyonel ve yonetsel boyutlardaki 6nemli
degisikliklerini yerli/yabanci yatirimcilara tek kaynaktan ve zamaninda ulastirilmasi hususunda gerekli
dokiimanlar1 hazirlamak ve yatirimcilarin bilgilendirilmelerini saglamak; sirket'in uluslararasi yatirim
alaninda tanmirhgmi ve tercih edilebilirligini artirmak, esdeger konumdaki rafinaj kuruluslar ile
karsilastirildiginda avantajli yonlerini 6n plana ¢ikarmak ve gelismekte olan piyasalarda yatirim yapan
kuruluslar icin TUPRAS" diger sirketlere gore daha tercih edilebilir konuma getirme hususunda gerekli
telekonferans, e-mail, faks, analist sunumlari, direkt bilgilendirme igin agiklama/duyuru gibi cesitli
enstriimanlar1 kullanmak veya kullanilmasini saglamak; sirket'in sermaye artirimi, kar payr dagitimi ve
genel kurul toplantilar1 gibi direkt olarak hisse senedini ilgilendiren konularda, Londra Borsasi'nda islem
goren hisse senetleri i¢in takas islemlerini gerceklestiren yabanci bankaya s6z konusu operasyonlarla ilgili
prosediirleri bildirmek, bu islemlerin eksiksiz ve tam olarak yapilmasi ve takibi hususunda gerekli
caligmalar1 yapmak; petrol sektoriinde yer alan analistlerin raporlama ve modellemelerinde ihtiyag
duyduklar1 finansal ve operasyonel verileri temin etmek ve raporlarin yayimlanmasindan 6nce kontrol
edilmesini saglamaktir.

321Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme modeline iligkin Tirkiye Petrol Rafineleri AS’de
(TUPRAS) uygulamas1 derecelendirme formunda yapilarak sunulmaktadir. TUPRAS’mn talepsiz
kurumsal yonetim derecelendirmesi Haziran 2008’de gergeklestirilen tez izlemesinde sunulmustur. 6
Ekim 2008’de TUPRAS’in SAHA AS. tarafindan kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilarak kamuya
acgiklanmusgtir.
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Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

Alt boliim i¢in derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Sirkette pay sahipligi birimi “Yatirnmei iliskileri ve Stratejik Planlama Miidiirliigii” ne bagl olarak
faaliyetlerini siirdiirmekte pay sahipleri, yerli ve yabanci kurumsal yatirnmcilar ile iligkilerin
yiriitilmesinde gorev almaktadir. Yapilan arastirmaya gore kurumsal yonetim komitesi yeni kuruldugu
icin pay sahipligi biriminin bagkani da kurumsal yonetim komitesi tiyesi degildir. Pay sahipligi biriminin
gorev tanimlamasi yapilmistir. Bu birim genel olarak; pay sahipligine iliskin kayitlarin tutulmasi, pay
sahiplerinin sirket ile ilgili bilgi taleplerinin karsilanmasi, genel kurulun belirlenen kurallar gergevesinde
yapilmasi, genel kurulda pay sahiplerinin yararlanacagi dokiimanlarin hazirlanmasi ve iletilmesini
saglamakta, oylama sonuglarina iliskin pay sahiplerini bilgilendirme ile kamuya aydinlatma ile ilgili
islemleri yiiriitmektedir.

Puan Verilen Olgiit Degerlendirme Dis1 Olgiit
Sayisi Sayisi

0 | Olgiitlerin Toplam Sayisi 3

Derecelendirilen Ana Boliim: Pay Sahipleri

Derecelendirilen Alt Béliim: Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

4. Bilgi alma ve inceleme hakki konusunda pay sahipleri arasinda bir ayrim yapilmadigina

o +
iliskin beyan var m1? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahipleri arasinda bilgi alma ve inceleme hakkinda bir ayrim yapilmamaktadir. Bu konuda
yoneticilerin beyani vardir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

5. Pay sahipleri i¢in gerekli olan bilgiler tam, zamaninda ve 6zenli bir sekilde pay sahiplerine

E 4
sunuluyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahipleri i¢in gerekli olan bilgiler tam, zamaninda ve 6zenli bir sekilde pay sahiplerine sunulmaktadir.
2007 yilinda Yatirimer iliskileri ve Strateji Planlama Miidiirliigii'nii ziyaret eden veya Miidiirliigiin
yurtdisi toplantilarinda katilan toplam 303 yatirim kurulusu ve fondan 327 fon yoneticisi ve analist ile bire
bir toplantilar yapilmustir. Bu toplantilarda ilgili kisi ve kurumlarin TUPRAS hakkinda bilgilenmeleri ve
degisikliklerden haberdar olmalar1 saglanmistir. Pay sahiplerinin "Bilgi Edinme Haklarin1 Kullanmalar1"
ilkesi dogrultusunda yapilan toplantilarin yanisira 2007 yili iginde sirket'e genellikle kar pay: tutari,
O0deme yeri ve zamani, sermaye artirimina yonelik sorulart kapsayan ¢ok sayida e-mail ve telefonla
yapilan bagvurular ve bilgi istekleri karsilanmistir. Sik¢a sorulan sorulara cevap niteliginde olacak sekilde
cesitli belge ve dokiimanlar hazirlanarak TUPRAS internet sitesi Yatirimer iliskileri Giinliigii béliimiine
konulmustur. Ayrica 2007 yili i¢inde yeni pay alma kuponu, kar payr kuponu haklarint ve hisse senedi
degisimi icin sirket'e basvurmus olan pay sahiplerine 827 adet kar pay1 kuponu islemi, 214 adet yeni pay
alma kuponu iglemi ve 160 adet hisse senedi degisim islemi olmak iizere toplam 1.201 adet islem
yapilarak haklari tam olarak teslim edilmistir. Pay sahipleri, Genel Kurul Toplantist hakkinda gerek
yiiksek tirajli ulusal basinda verilen ilanlarla gerekse sirket tarafindan diizenlenen davet mektuplari ve
internet sitesi ile bilgilendirilmislerdir. Ayrica Sermaye Piyasas1 Kurulu tebligi uyarmca Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'na ve Londra Borsasi'na yapilan Ozel Durum Agiklamalari ile hak sahiplerinin sirket
hakkinda bilgilenmesi saglanmustir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi “www.tupras.com.tr”

6. Pay sahipligi hakkinin nasil kullanilacagina iliskin bilgiler sirket yetkilileri tarafindan pay

g o e +
sahiplerine iletiliyor mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahipligi hakkinin nasil kullanilacagina iliskin bilgiler sirket yetkilileri tarafindan pay sahiplerine
iletilmektedir. Sirketin internet sitesinde pay sahiplerinin haklarini nasil kullanacaklarina iliskin bilgiler
yer almakta ayrica e-mail veya telefonla yapilan bilgi taleplerine de sirket yetkilileri tarafindan cevap
verilmektedir. Genel kurul bilgileri ve 06zel acgiklamalar hem internet sitesinde hem de gazetelerde yer
almaktadr.

Dayanak: Sirket internet sitesi, Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet raporu

7. Pay sahiplerinin 6zel denetgi taleplerine iliskin esas sozlesmede yasal diizenleme var mi1? | H | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Esas soOzlesmede pay sahiplerinin 6zel denetgi talep edebilmelerine iliskin bir diizenleme
bulunmamaktadir
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Dayanak: Esas sozlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

8. Pay sahiplerini ilgilendiren bilgiler elektronik ortamda pay sahiplerinin kullanimina

E 4
sunuluyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahiplerini ilgilendiren bilgiler elektronik ortamda pay sahiplerinin kullanimina sunulmaktadir. Sirket
pay sahipligi haklarinin kullanabilmesi i¢in gereken bilgileri pay sahiplerine iletmekte aktif olarak internet
sitesini kullanmaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, bilgilendirme dokiimani

Alt béliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Pay sahipleri arasinda bilgi alma ve inceleme hakkinda bir ayrim yapilmamaktadir. Pay sahipleri igin
gerekli olan bilgiler tam, zamaninda ve 6zenli bir sekilde pay sahiplerine sunulmaktadir. Gerek yurt ici
gerek yurt dis1 toplantilarla sirket hakkinda gereken bilgiler hem pay sahiplerine hem de yatirimcilara
aktarilmaktadir. Ayrica basin ve yayim organlart aracilifiyla veya internet sitesi ya da telefon araciligiyla
gelen bilgi taleplerine yetkililerce cevap verilmekte, 6zel durum agiklamalar1 da dahil olmak iizere sirket
hakkindaki bilgiler tiim pay sahiplerine esit bir sekilde ulastirilmaktadir. Bu bilgilendirme siirecinde
sirketin internet sitesi de aktif olarak kullanilmaktadir. Ancak pay sahiplerinin genel kurulda 6zel denetgi
talep etmeleri esas sdzlesmede pay sahipleri igin bir hak olarak belirlenmemistir.

Puan Verilen Olgiit 4 |Degerlendirme Disi Olciit
Sayisi Sayisi

0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 |5

Derecelendirilen Ana Béliim: Pay Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Genel Kurula Katilim Hakki

9. Genel kurul toplantilarina gergek pay sahiplerinin katiliminin saglanmasi igin nama yazili
paylarin sahipleri pay defterine kayit ediliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurul toplantilarina gercek pay sahiplerinin katiliminin saglanmasi igin nama yazili paylarin
sahipleri pay defterine kayit ediliyor. Bu konuda sirketin internet sitesinde yatirimer iligkileri linkinde
2007 Olagan Genel Kurul Bilgilendirme Dokiimani olarak yapilan duyuruda gereken agiklama mevcuttur.
Agiklamada; hisseleri Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) diizenlemeleri gercevesinde kaydilestirilmis olan
ortaklarm, kendilerini MKK diizenlemelerine gore Genel Kurul Blokaj Listesi’ne kayit ettirerek alacaklari
girig kartlar1 ile genel kurul toplantisina katilabileceklerdir. MKK nezdinde kendilerini Blokaj Listesine
kayit ettirmeyen pay sahiplerinin toplantiya katilmalarina kanunen imkén bulunmamaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, yatirimer iliskileri birimi

10. Genel kurul toplantisinin igerigi ve zamani genel kurul toplantisindan en az 3 hafta 6nce

L +
pay sahiplerine iletiliyor mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurul toplantisi igerigi ve zamani genel kurul toplantisindan yasal siire 6ncesinden pay sahiplerine
ve kamuya agiklaniyor. Genel kurul daveti Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nin 02 Nisan 2004 giinli 7033
sayili Referans ve Milliyet gazetelerinin 02 Nisan 2008 niishasinda ve sirketin www.tupras.com.tr internet
adresinde ve IMKB internet sitesinde sirket haberleri araciligi ile yapilmuistir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, IMKB internet sitesi, genel kurul bilgilendirme dokiimani

11. Sirketin organizasyon yapisinda meydana gelen veya gelecekte planlanan degisiklikler

gerekgeleri ile birlikte genel kuruldan 6nce pay sahiplerine iletiliyor mu? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin organizasyon yapisinda meydana gelen veya gelecekte planlanan degisiklikler gerekgeleri ile
birlikte genel kuruldan 6nce pay sahiplerine iletiliyor. Bu konuda hem sirketin internet sitesi hem de
IMKB’na ait internet sitesinde sirket haberleri kisminda gereken bilgilendirme bulunmaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, IMKB internet sitesi, genel kurul bilgilendirme dokiimani

12. Pay sahiplerini temsil igin vekalet drnekleri elektronik ortamda ilan edilmis mi? ‘ E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahiplerini temsil i¢in vekalet 6rnekler elektronik ortamda ilan edilmektedir. Sirket sitesinin yatirime1
iliskileri linkinde oy vekaletnamesi 6rnegi bulunmaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, olagan genel kurul toplanti tutanagi

13. Pay sahiplerinin onerileri genel kurulda giindeme aliniyor mu? | E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
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Sirketin genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin Onerilerinin giindeme alindigi ve oylandigi
belirlenmistir. Kar dagitimina iliskin olarak Enerji Yatirimlart AS. temsilcisi Erol Memioglu'nun yazili
Onergesi okunmus, tutanaga gecirilmis, oylanmis ve kabul edilmistir.

Dayanak: Olagan genel kurul toplant1 tutanagi

14. Olagan genel kurul toplantis1 hesap doneminden sonraki 3 ayda yapiliyor mu? EE

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Olagan genel kurul toplantis1 hesap doneminden sonraki ilk 3 ay i¢inde yapilmaktadir. 48. olagan genel
kurul toplantis1 22 Nisan 2008 tarihinde yapilmistir.

Dayanak: Olagan genel kurul toplanti tutanagi

15. Genel kurul toplantist sirket merkezi veya pay sahiplerinin ¢ogunlugunun oldugu yerde

E 3
yapiliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurul toplantisi sirket merkezinde TUPRAS Genel Miidiirliigii Kérfez /Kocaeli adresinde
yapilmistir.

Dayanak: Olagan genel kurul toplanti tutanagi

16. Genel kurul toplant1 yeri tim pay sahiplerinin katilimini saglayabilecek biiytikliikte olup

sayisal katilimciy1 tespit etmek miimkiin mii? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurul toplanti yeri tiim pay sahiplerinin katilimmi saglayabilecek biiyiikliikte olup,sayisal
katilimcida tespit edilmistir. Hazirun cetvelinde toplantiya katilan tiim pay sahipleri tespit edilerek kayit
edilmislerdir.

Dayanak: Olagan genel kurul toplanti1 tutanagi ve ekli hazirun cetveli

17. Genel kurulda kullanilabilecek toplam oy adedi belirli mi? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurulda kullanilacak toplam oy adedi ve bu oy adetlerinin dagilimi belirlenmistir. 48 olagan genel
kurul toplant1 tutanag tutanagina gore sirketin toplam 250.419.200,00TL’lik sermayesine tekabiil eden
25.041.920.000 adet hisseden 127.715.181,22 TL’lik sermayesine karsilik gelen 12.771.518.122.100. adet
hisse asaleten, 22.670.522,00 TL’lik sermaye karsiligi 2.267.052.200.000 adet hissenin de vekaleten
olmak tizere 15.038.570.322.100 adet hisse toplantida temsil edilmistir.

Dayanak: Olagan genel kurul toplanti1 tutanagi ve ekli hazirun cetveli

18. Genel kurul bildiriminde toplant1 giinii ve saati tereddiit yaratmayacak sekilde toplanti
yeri, giindem, giindem maddelerine iliskin bilgilendirme dokiimani, yillik faaliyet raporu
dahil mali tablo ve raporlar, kar dagitim onerisi genel kurul davetinden itibaren sirket|E s
merkezi ve subeleri ile elektronik ortamda pay sahiplerinin incelemesine imkan saglaniyor
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurul bildiriminde toplanti giinii ve saati tereddiit yaratmayacak sekilde toplant1 yeri, giindem,
giindem maddelerine iligkin bilgilendirme dokiimani, kar dagitim onerisi genel kurul davetinden itibaren
sirket merkezi ve subeleri ile elektronik ortamda, 2007 yili olagan genel kurul bilgilendirme dokiimaninda
acik ve anlasilir bir sekilde pay sahiplerinin bilgisine sunulmustur. Y1illik faaliyet raporu dahil mali tablo
ve raporlara ise sirketin internet sitesinde rahatlikla ulagilabilmektedir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, olagan genel kurul bilgilendirme dokiimani

19. Genel kurul bildiriminde ve genel kurulda yonetim ve organizasyondaki degisiklikler ile
varsa esas sozlesme degisikligine iliskin eski ve yeni sekilleri ve degisikligin gerekgesi genel
kurul davetinden itibaren sirket merkezi ve subeleri ile elektronik ortam dahil, pay
sahiplerinin incelemesine imkan saglaniyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurul bildiriminde esas sézlesme degisikligine gidilmemistir. Yonetimde gerceklesen degisiklikler
ise nedenleriyle agiklanmistir. Buna gore istifaen ayrilan iiyenin yerine yenisi ve siireleri dolan yonetim
kurulu tiyeleri tekrar atanacak veya yerine yeni iiyeler segilecektir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, olagan genel kurul bilgilendirme dokiimani

20. Pay sahibi imtiyazlara gore siniflandirilmig mi1? | E | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Paylar (A) ve (C) grubu olmak {izere iki gruba ayrilmig olup nama yazili olarak diizenlenmistir. (C) grubu
hisse imtiyaza sahiptir. Bu hisse 6zellestirme yiiksek kurulu (veya o tarihte yetkili olan mercii karar1 ) ile
sona erinceye kadar varligini siirdiirecektir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, esas sdzlesme
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21. Genel kurul toplanti tutanaklarina yazili ve elektronik ortamda siirekli erisilebilir mi? | E | 3

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Toplant1 tutanaklar1 sirket ile ilgili diger bilgi igeren dokiimanlar sirketin internet adresi olan
www.tupras.com.tr adresinde siirekli erisilebilir durumdadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi

22. Menfaat sahiplerinin genel kurula katilabilecegine iliskin diizenleme var mi? | E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Esas sozlesmede menfaat sahiplerinin genel kurul toplantilarina katilimi konusunda bir bilgi
bulunmamaktadir. Ancak genel kurul bilgilendirme dokiimaninda genel kurul toplantisina tiim hak ve
menfaat sahipleri ve medya davet edilmistir.

Dayanak: Olagan genel kurul bilgilendirme dokiimani, esas sdzlesme

23. Yonetim kurulu iiyelerinin liyakatlerine iliskin bilgiler pay sahiplerine veriliyor mu? ‘ E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Gerek genel kurulda gerekse sirketin internet sitesinde yonetim kurulu iyelerinin gorevleri ve
liyakatlerine iliskin bilgiler tiim pay ve menfaat sahiplerinin bilgisine sunulmaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi

24. Yonetim kuruluna aday olanlar genel kurulda hazir bulunuyor mu? | E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kuruluna aday olanlar veya aday gosterilenler genel kurul toplantilarinda hazir bulunmaktadir.
Dayanak: Olagan genel kurul toplanti tutanagi

25. Genel kurulda bagimsiz denetim sirket pay sahiplerine sirketin finansal raporlarina

iligkin bilgilendirici sunum yapiyor mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurul toplantisinda yonetim kurulu raporu, denetgiler raporu ve Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. Bagimsiz Denetim Raporu sunulmustur.

Dayanak: Olagan genel kurul toplant1 tutanagi

26.Genel kurulda, sirketin yonetim yapisint veya sermaye yapisini degistirebilecek sekilde
boliinme veya sermaye degisimi, onemli tutarda maddi / maddi olmayan varlik alim satimi
kiralanmasi veya kiraya verilmesi, bagis veya yardimda bulunulmasi, tigiincii kisiler lehine
kefalet, ipotek gibi teminat verilmesi konularinda pay sahiplerine bilgi veriliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurulda, sirketin yonetim yapisint veya sermaye yapisint degistirebilecek sekilde bdliinme veya
sermaye degisimi, dnemli tutarda maddi / maddi olmayan varlik alim-satimi, kiralanmasi veya kiraya
verilmesi, bagis veya yardimda bulunulmasi, ii¢lincii kigiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat verilmesi
konularinda pay sahiplerine bilgi verilmis bu degisiklikler genel kurulun oyuna sunularak kabul edilmistir.
Dayanak: Olagan genel kurul toplanti tutanagi

Alt boliim i¢in derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Genel kurul toplantilarina gercek pay sahiplerinin katiliminin saglanmasi ig¢in nama yazili paylarin
sahipleri pay defterine kayit ediliyor. Genel kurul toplantisi igerigi ve zamani genel kurul toplantisindan
yasal siire 6ncesinden pay sahiplerine ve kamuya agiklaniyor. Genel kurul bildiriminde toplanti giinii ve
saati tereddiit yaratmayacak sekilde toplanti yeri, giindem, giindem maddelerine iligkin bilgilendirme
dokiimani, esas sozlesme degisikligine iligkin eski ve yeni sekilleri, kar dagitim Onerisi genel kurul
davetinden itibaren sirket merkezi ve subeleri ile elektronik ortamda, 2007 yili olagan genel kurul
bilgilendirme dokiimaninda agik ve anlasilir bir sekilde pay sahiplerinin bilgisine sunulmustur. Yillik
faaliyet raporu dahil mali tablo ve raporlara ise sirketin internet sitesinden rahatlikla ulagilabilmektedir.
Genel kurul daveti Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde, ulusal iki gazetede sirketin internet adresinde ve
IMKB internet sitesinde sirket haberleri araciligi ile yapilmaktadir. Pay sahiplerini temsil i¢in vekalet
ornekler elektronik ortamda ilan edilmektedir. Sirketin genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin
onerilerinin giindeme alindig1 ve oylandigi belirlenmistir. Olagan genel kurul hesap déoneminden sonraki
ilk 3 ayda icinde yapilmamaktadir. Genel kurul toplanti yeri tiim pay sahiplerinin katilimim
saglayabilecek biiyiikliikte olup, sayisal katilimcilarda tespit edilebilmektedir. Genel kurulda kullanilacak
toplam oy adedi ve bu oy adetlerinin dagilimi belirlenmistir. Paylar (A) ve (C) grubu olmak {izere iki
gruba ayrilmis olup nama yazili olarak diizenlenmistir. (C) grubu hisse imtiyaza sahiptir. Bu hisse
ozellestirme yiiksek kurulu (veya o tarihte yetkili olan mercii karar1 ) ile sona erinceye kadar varligim
siirdiirecektir. Toplanti tutanaklar: sirket ile ilgili diger bilgi i¢eren dokiimanlar sirketin internet adresi
olan www.tupras.com.tr adresinde siirekli erisilebilir durumdadir. Genel kurul toplantisina tiim hak ve
menfaat sahipleri katilabilmektedir. Gerek genel kurulda gerekse sirketin internet sitesinde yoOnetim
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kurulu tyelerinin gorevleri ve liyakatlerine iligskin bilgiler tim pay ve menfaat sahiplerinin bilgisine
sunulmaktadir. Yonetim kuruluna aday olanlar veya aday gosterilenler genel kurul toplantilarinda hazir
bulunmaktadir. Genel kurul toplantisinda yonetim kurulu raporu, denetgiler raporu ve bagimsiz denetim
sirketinin raporunun 6zeti yazili ve sozli olarak sunulmaktadir. Genel kurulda, sirketin yonetim yapisini
veya sermaye yapisini degistirebilecek sekilde boliinme veya sermaye degisimi, dnemli tutarda maddi /
maddi olmayan varlik alim satimi kiralanmasi veya kiraya verilmesi, bagis veya yardimda bulunulmasi,
iiciinc kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat verilmesi konularinda pay sahiplerine bilgi verilmis bu
degisiklikler genel kurulun oyuna sunularak kabul edilmistir.

Puan Verilen Olciit 16 | Degerlendirme Disi Olciit
Sayisi Sayisi

0 | Olgiitlerin Toplam Sayisi 18

Derecelendirilen Ana Béliim: Pay Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Oy Hakki

27. Esas sozlesmede pay sahiplerinin oy haklarini kullanmalarini engelleyici diizenlemeler

H +
var mi1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Esas sozlesmede pay sahiplerinin paylarini kayit ettirdikten sonra genel kurulda oy kullanmalarimi
engelleyici veya zorlastirict herhangi bir diizenleme olmamakta ve uygulamada da herhangi bir engelleme
yapilmadigi anlasilmaktadir. Ayrica genel kurula katilamayan pay sahipleri vekil tayin ederek kendileri
adina vekillerinin genel kurula katilarak oy haklarini yerine getirmeleri saglanabilmektedir.

Dayanak: Esas sdzlesme

28. Pay sahiplerinin genel kurulda kullanacagi oy sayisinin iist sinir1 var mi? | H | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Esas sozlesmede genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin kullanacagi oylara {ist sinir getirilmemistir.
Her pay sahibi sahip oldugu pay adeti kadar oy kullanabilir. Genel kurulda her 1 ykr. hissenin bir oy hakki
verilmistir.

Dayanak: Esas sozlesme

29. Oy hakkini payin iktisap tarihinden belirli bir siire sonra kullanilmasini éngoéren bir

i H 4
diizenleme var mi1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Esas sozlesme veya diger diizenlemeler ve acgiklamalarda oy hakkinin payin iktisap tarihinden belirli bir
siire sonra kullanilacagina dair bir diizenlemenin varligindan bahsedilmemektedir.

Dayanak:Esas sozlesme

30. Pay sahipleri arasinda oy hakkinda imtiyaz var mi? | E | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Asagidaki konularda yonetim kurulu karar alabilmesi i¢in (C) grubundan secilen iiyenin olumlu oy
kullanmasina baglidir.

a) Sirket Esas sozlesmesinde, yonetim kurulu toplanti ve karar nisabi ve “Imtiyazli Hisseye” ait
haklar etkileyecek degisiklikler ile Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin akaryakit ihtiyacinin 6ncelikle
karsilanmasina yonelik yiikiimliiliigii ve bu yiikiimliiliige iliskin “Imtiyazli Hisseye” taninan
haklar1 dogrudan veya dolayli yoldan etkileyecek her tiirli esas sozlesme degisikligi
yapilmasina,

b) Tirk Silahli Kuvvetleri’nin akaryakit ihtiyacinin bu tiir akaryakitlarin iiretim kabiliyetinin ve
nakil ile ilgili sistemlerin saglanmasi, korunmasi da dahil oncelikli olarak istenilen kalitede,
zamaninda ve miktarda emsallerine uygun piyasa fiyatlarinda karsilanmasi esas olup, s6z konusu
akaryakitlarin istenilen kalitenin, zamaninda ve miktarin disinda ve/veya emsallerine uygun
piyasa fiyatlarinin {istiinde karsilanmasina,

c¢) Tirk Silahli Kuvvetleri’nin akaryakit ihtiyacinin karsilanmasini  kisitlayacak ve/veya
karsilanmasina engel olacak nitelikte,

i) Sirketin sahip oldugu rafinelerden herhangi birinin kapatilmasi, satilmasi, herhangi bir
takyidat ile smirlandirilmasi veya kapasitenin %10’ dan fazla azaltilmasina ya da
ii) Sirketin boliinmesi veya bagka bir sirket ile birlesmesine
d) Sirketin tasfiyesine iligkin kararlar
Yukaridaki kararlar sirketin (C) gurubu pay sahipleri ig¢in bir imtiyaz olsa da sirketin stratejik onemi
dikkate alinmalidir.
Dayanak: Esas sozlesme




213

31. Pay sahibi oy hakki igin vekil tayin edebilir mi? [E |+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahipleri genel kurula kendi adma katilmalari ve oy kullanmalari i¢in vekil taymn edebilir.
Vekaletname 6rnekleri sirketin internet sitesinde bulunmaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi ve esas sdzlesme

32. Oy kullanma sekline iliskin esas sozlesmede diizenleme var mi1? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Esas sozlesmede oy kullanma sekline iliskin diizenleme bulunmaktadir. Esas sozlesmeye gore; genel
kurulda oylar el kaldirmak suretiyle kullanilir. Ancak, hazir bulunan ortaklarin temsil ettikleri sermayenin
onda birine sahip olanlarin talebi ve genel kurulun onayi iizerine gizli oya bagvurulabilir.

Dayanak: Esas sozlesme

33. Oy kullanma prosediirii genel kuruldan 6nce pay sahiplerine duyuruluyor mu? | E | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Oy kullanma prosediirii genel kuruldan once pay sahiplerine duyurulmaktadir. Esas sozlesmede de
aciklama bulunmaktadir. Ayrica esas sdzlesmeye gore genel kurulda iki adet oy toplama memuru da tayin
edilir.

Dayanak: Esas sozlesme

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Esas sozlesmede pay sahiplerinin paylarini kayit ettirdikten sonra genel kurulda oy kullanmalarin
engelleyici veya zorlastirict herhangi bir diizenleme olmamakta ve uygulamada da herhangi bir engelleme
yapilmadig1 anlasilmaktadir. Ayrica genel kurula katilamayan pay sahipleri vekil tayin ederek kendileri
adima vekillerinin genel kurula katilarak oy haklarini yerine getirmeleri saglanabilmektedir. Vekaletname
ornekleri sirketin internet sitesinde bulunmaktadir. Genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin
kullanacagi oylara st smir getirilmemistir. Tirk Silahli Kuvvetleri’nin akaryakit ihtiyacinin
kargilanmasimi kisitlayacak ve/veya karsilanmasina engel olacak nitelikte alinacak kararlar ile sirketin
sahip oldugu rafinelerden herhangi birinin kapatilmasi, satilmasi, herhangi bir takyidat ile
sinirlandirilmasi veya kapasitenin %10’ dan fazla azaltilmasina, ya da, sirketin bdliinmesi veya baska bir
sirket ile birlesmesine, sirketin tasfiyesine iligkin kararlar sirketin (C) gurubu pay sahipleri i¢in bir
imtiyaz olsa da girketin stratejik 6nemi dikkate alinmalidir. Genel kurulda oylar el kaldirmak suretiyle
kullanilir. Ancak, hazir bulunan ortaklarin temsil ettikleri sermayenin onda birine sahip olanlarin talebi ve
genel kurulun onay1 iizerine gizli oya bagvurulabilir. Oy kullanma prosediirii genel kuruldan 6nce pay
sahiplerine duyurulmaktadir. Esas s6zlesmede de aciklama bulunmaktadir.

Puan Verilen Olgiit ¢ | Degerlendirme Disi Olciit

Sayist Sayist 0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 7

Derecelendirilen Ana Boliim: Pay Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Azinlik Haklar1

34. Esas sozlesmede azmnlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci gondermelerini

saglamak icin birikimli oy kullanilmasina iligkin diizenleme var nu1? H i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Esas sozlesmede birikimli oy kullanilabilecegine iliskin bilgi bulunulmamaktadir. Pay sahipleri birikimli
oy kullanamamaktadir.

Dayanak: Esas sozlesme

35. Esas sozlesmede azinlik haklarina iligkin diizenlenme var mi1? | H | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Azinlik haklarma iliskin esas sozlesmede bir hiikiim bulunmamaktadir.
Dayanak: Esas s6zlegsme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Azinlik haklarina ve azinlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci gondermelerini saglamak i¢in esas
sozlesmede birikimli oy kullanmalarina iligkin bir diizenleme yapilmamistir. Sirket kurumsal yonetim
ilkelerinde bahsedilen azinlik haklarma yonelik ilkeleri uygulamamaktadir. Ancak ilerleyen donemlerde
azinlik haklarina yonelik gereken degisikliklerin de yapilacagi kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporunda
yer verilmektedir.

Puan Verilen Olciit Degerlendirme Dis1 Olgiit
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Derecelendirilen Ana Boliim: Pay Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Kar Pay1 Hakki

36. Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerin ortiilii veya muvazaali islemlerden dolay:r kar

g —— . +
azaltic1 faaliyetlerde bulunduklarina iligkin tespit var mi? H

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Gerek yoneticilerin, gerekse bagimsiz denetim sirketinin agiklamalarinda yoneticilerin herhangi bir
muvazaali veya ortiilii islemlerle kar1 azaltici faaliyetlerinin olmadig1 anlasilmaktadir. Bu konu bagimsiz
denetin raporunda da agiklanmaktadir. Raporda grup yonetimi, konsolide finansal tablolarin Sermaye
Piyasast Kurulu’nca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gore hazirlanmasi ve diiriist bir sekilde
sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, konsolide finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizliikten
kaynaklanan o6nemli yanlishklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gergegi diirlist bir sekilde
yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam
ettirilmesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasint ve uygun muhasebe
politikalarinin segilmesini icermektedir. Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik A.S.” ye gore, konsolide finansal tablolar, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 31 Aralik 2007
tarihi itibariyle konsolide finansal durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait konsolide finansal
performansini ve konsolide nakit akimlarmni, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan finansal raporlama
standartlar ¢ergevesinde dogru ve diiriist bir bigcimde yansitmaktadir.

Dayanak: Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. Bagimsiz
Denetim Raporu

37. Sirketin kamuya agik kér dagitim politikas1 var m ? | E | 3

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin kamuya agik kar dagitim politikasi bulunmaktadir. Sirketin kér dagitim politikasi esas
sozlesmede ve 2007 yili olagan genel kurul bilgilendirme dokiimaninda bulunmaktadir. Buna gore
sirketin kar dagitim politikas1 Sermaye Piyasasi Mevzuati ve esas sozlesme cercevesinde belirlenmekte
olup, kar dagitiminda kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak pay sahipleri ve sirket menfaatleri
arasinda dengeli bir politika izlenmektedir. ilgili mevzuat ve yatirim ihtiyaglar1 ve finansal imkanlar el
verdigi siirece, yonetim kurulu tarafindan sirketin dagitilabilir kérin tamaminin dagitilmasi ydnetim
kurulu tarafindan genel kurulun onayina sunulmasi bir sirket politikasidir.

Dayanak: Esas sozlesme, olagan genel kurul bilgilendirme dokiimaninda

38. Kar dagitim politikalar1 varsa bu politikalar, donem kar1 ve dagitilabilir kar tutari,
yonetim kurulu iiyelerine kér dagitim esaslari, hisse basma 6denen kar paylari, kar pay1
6deme zamani ve sekli, kar pay1 (temettil) avansi verilip verilmeyecegi, yil i¢i yapilan bagis
ve yardimlara iliskin agiklamalari igeriyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketi kar dagitim politikasinda; donem kar1 ve dagitilabilir kar tutari, hisse basina 6denen kar paylari,
o6deme sekli ve zamani, yil iginde yapilan bagislarin miktar1 ve hangi kurumlara yapildigi, yonetim kurulu
tiyelerine kardan pay verilmedigi, pay sahipleri arasinda kardan imtiyazli pay sahibinin bulunmadig1 yer
almakta ve kamuya agiklanmaktadir.

Dayanak: Esas sozlesme, olagan genel kurul tutanagina, bilgilendirme dokiimani, faaliyet raporundur.

39. Yonetim kurulu, genel kurulda karmn dagitilmamasini teklif ederse, karn kullanilmasina E -
iliskin bilgiyi ayrica pay sahiplerine sunup kamuya agikliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Kar dagitim politikast geregi sirket, yillik kar1 dagitmayr hedeflemektedir. Bu nedenle boyle bir durum
ortaya ¢itkmamaktadir. Ortaya ¢iktiginda ise, gereken bilgiyi verecegi kanaati olusmustur.

Dayanak: Esas sozlesme, olagan genel kurul toplanti tutanagi

40. Kar dagitimi genel kurul toplantisini takiben en kisa siirede yapiliyor mu? lE [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Kar dagitimina genel kurul toplantisini takiben en kisa siirede baslanmaktadir. Birinci temettii 1 Mayis
2008 Persembe giinii dagitilacaktir.

Dayanak: Olagan genel kurul toplanti tutanagi

41. Kar payi1 (temettii) avansi karar1 alintyor ve uygulantyor mu? | H | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Esas sozlesmede kar pay1 (temettii) avansinin dagitilabilecegine iligkin hiikiim olmasina ragmen sirket
tarafindan kar pay1 avansi dagitimi yapilmamaktadir

Dayanak: Esas s6zlesme, olagan genel kurul toplanti tutanagi,

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:
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Gerek yoneticilerin beyani gerekse bagimsiz denetim sirketinin agiklamalarinda yoneticilerin herhangi bir
muvazaali veya oOrtiilii islemlerle kar1 azaltic1 faaliyetlerinin olmadig1 anlagilmaktadir. Sirketin kamuya
acik kar dagitim politikast bulunmaktadir. Buna gore sirketin kar dagitim politikasi Sermaye Piyasasi
Mevzuati ve esas sozlesme gercevesinde belirlenmekte olup, kar dagitiminda kurumsal yonetim ilkelerine
uygun olarak pay sahipleri ve sirket menfaatleri arasinda dengeli bir politika izlenmektedir. Ilgili mevzuat
ve yatirim ihtiyaglart ve finansal imkanlar el verdigi siirece, yonetim kurulu tarafindan sirketin
dagitilabilir karin tamaminin dagitilmasi kararinin yonetim kurulu tarafindan genel kurulun onayina
sunulmast bir sirket politikasidir. Sirket tarafindan donem kari1 ve dagitilabilir kar tutari, hisse basina
Odenen kar paylari, 6ddeme sekli ve zamani, yil i¢inde yapilan bagislarin miktar1 ve hangi kurumlara
yapildig1l, yonetim kurulu iiyelerine kardan pay verilmedigi, pay sahipleri arasinda kardan imtiyazli pay
sahibinin bulunmadig1 yer almakta ve kamuya aciklanmaktadir. Kar dagitimma genel kurul toplantisini
takiben en kisa silirede baslanmaktadir. Esas sozlesmede kar payr avansinin dagitilabilecegine iliskin
hiikiim olmasina ragmen sirket tarafindan kér pay1 avansi dagitimi yapilmamaktadir

Puan Verilen Olgiit 5 | Degerlendirme Disi Olciit

Sayist Sayist 0 | Olgiitlerin Toplam Sayisi 6

Derecelendirilen Ana Boliim: Pay Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Paylarin Devri

42. Esas sozlesmede pay sahiplerinin paylarini devretmelerini engelleyici diizenlemeler var
mi1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Esas sozlesmede Enerji Yatirimlari AS.’ne ait A grubu nama yazili hisselerin devri 26 Ocak 2009 tarihine
kadar 6zellestirme idaresinin onayina baglidir. Diger A grubu nama yazili hisselerin devri ile 26 Ocak
2009 tarihinden sonra Enerji Yatirimlari AS.’ne ait A grubu nama yazili hisselerin devri herhangi bir
kisitlamaya tabi degildir.

C grubu hisse senedi ise 4046 sayili Kanunun TC. Basbakanlik Ozellestirme Idaresi Baskanhigma ait
yetkilerle esas itibariyle ayni yetkileri haiz bir bagka Tiirk kamu kurulusuna devredilebilir.

Dayanak: Esas sozlesme

43. Pay sahiplerinin paylarini serbestce devretmesini zorlagtirict uygulamalar var m? lH [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii:

Esas s6zlesmenin Enerji Yatirnmlar:t AS ve C grubu hisselerin devrini engelleyici hiikiimlerin 6ngdrdigii
kisitlamalar haricinde pay sahiplerinin paylarinin serbest¢e devretmeleri miimkiin olmaktadir.

Dayanak: Esas sozlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Esas sozlesmede Enerji Yatirimlart AS.’ne ait A grubu nama yazili hisselerin devri 26 Ocak 2009 tarihine
kadar 6zellestirme idaresinin onayina baglidir. Diger A grubu nama yazili hisselerin devri ile 26 Ocak
2009 tarihinden sonra Enerji Yatirimlari AS.’ne ait A grubu nama yazili hisselerin devri herhangi bir
kisitlamaya tabi degildir.

C grubu hisse senedi ise 4046 sayili Kanunun TC. Basbakanlik Ozellestirme Idaresi Baskanhigma ait
yetkilerle esas itibariyle ayni yetkileri haiz bir bagska Tiirk kamu kurulusuna devredilebilir. Esas
sozlesmenin Enerji Yatirimlart AS.ne ait A Grubu nama yazili hisseleri ile C Grubu hisselerin devrini
engelleyici hiikiimleri haricinde bu hisselere sahip pay sahiplerinin paylarinin serbestce devretmeleri
miimkiin olmaktadir. Diger pay sahiplerinin paylarin1 devretmelerinde herhangi bir engel veya uygulama
olmamaktadir.

Puan Verilen Olgiit Degerlendirme Dis1 Olgiit
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Derecelendirilen Ana Béliim: Pay Sahipleri

Derecelendirilen Alt Béliim: Pay Sahiplerine Esit Islem lkesi

44. Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil tiim pay sahiplerine esit muamele uygulaniyor
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Tiim pay sahipleri temel ortaklik haklarina sahiptir. Pay sahipleri arasinda birbirinden farkli uygulamalar
yapildigina iliskin bir bilgiye rastlanilmamustir.

Dayanak:Esas sozlesme, sirketin internet sitesi, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu
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45. Igerden 6grenebilecek kisilerin kendi adlarma sirket faaliyeti kapsamindaki isleri kamuya

aciklaniyor mu? H -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Genel kurulda yonetim kurulu tiyelerinin sirket faaliyeti kapsamindaki isleri yapabilmelerine iligkin izin
(onay) almalarina ragmen bu islerin neler olduguna iliskin bir agilama bulunmamaktadir. Bu nedenle
igerden Ogrenebilecek kisilerin kendi adlarina sirket faaliyetleri kapsamindaki isleri hakkinda kamuya
agiklama yapilmamaktadir.

Dayanak: Olagan genel kurul toplanti tutanagi

46. Pay sahiplerinin sirket faaliyetlerini veya diger menfaat sahiplerinin haklarini engelleyici

veya zarar verici faaliyetleri tespit edildi mi? H

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahiplerinin sirket faaliyetlerini veya diger menfaat sahiplerinin haklarimi engelleyici veya zarar verici
faaliyetlerde bulunduklarin dair bir bilgi belge tespit edilememistir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, denetim raporu.

Alt béliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Tim pay sahiplerine esit islem ilkesine uygun davranilmaktadir. Genel kurulda yonetim kurulu iiyelerinin
sirket faaliyeti kapsamindaki isleri yapabilmelerine iliskin izin (onay) alinmasina ragmen bu islerin neler
olduguna iliskin bir agiklama bulunmamaktadir. Bu nedenle igerden &grenebilecek kisilerin kendi
adlarina sirket faaliyetleri kapsamindaki isleri hakkinda kamuya agiklama yapilmamaktadir. Yapilan
aragtirmada pay sahiplerinin sirket faaliyetlerini veya diger menfaat sahiplerinin haklarini engelleyici
veya zarar verici faaliyetleri tespit edilememistir.

Puan Verilen Olciit , |Degerlendirme Disi Olciit
Sayisi Sayisi

0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 |3

Derecelendirilen Ana Béliim: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Derecelendirilen Alt Béliim: Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglari

1. Kamuya yapilacak bildirimler sorumlu ve imzaya yetkili yoneticiler tarafindan yapiliyor

E +
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Bilgilendirme fonksiyonunun koordinasyonu igin Yatirimei ligkileri ve Stratejik Planlama, Mali isler ve
Kurumsal Iletisim Miidiirliikleri gorevlendirilmislerdir. Bilgilendirmeler yetkili iki yoneticinin imzasini
tagimaktadir.

Dayanak: TUPRAS bilgilendirme politikasi, sirketin internet sitesi

2. Bildirimden sorumlu yoneticiler denetimden sorumlu komite ve kurumsal yonetim

komitesi ile yakin iligki icinde mi? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Bildirimden sorumlu yetkililer denetim komitesi ve yonetim kurulu ile yakin isbirligi icinde bu
sorumluluklarin ifa ederler.

Dayanak: TUPRAS bilgilendirme politikasi, sirketin internet sitesi

3. Pay sahipleri ile iliskiler biriminde kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususu gézetmek

. .. . R E aF
ve izlemek iizere gorevli personel var mi?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

TUPRAS’ta kamunun aydinlatilmasi ve bilgilendirme politikasinin izlenmesi, gdzetimi ve gelistirilmesi
yonetim kurulu’nun yetki ve sorumlulugu altinda olup, bilgilendirme fonksiyonunun koordinasyonu i¢in
Yatirrmer {liskileri ve Stratejik Planlama Miidiirliigii ayn1 zamanda pay sahipleri ile ilgili islemleri de
yerine getirmektedir.

Dayanak: TUPRAS bilgilendirme politikasi, sirketin internet sitesi

4. Menfaat sahipleri pay sahipleri ile iligkili birimle iligki kurabiliyor mu? lE [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

TUPRAS ile ilgili bilgi talepleri internet sitesinden girilerek yapilabilmektedir. Menfaat sahipleri pay
sahipleri ile ilgili birimle iliski kurabilmektedir.

Dayanak: TUPRAS bilgilendirme politikasi, sirketin internet sitesi

5. Kamuya agiklanacak bilgiler agiklanmadan ilgililer disindaki Gi¢lincii kisilere sizdirilmasi

e H 4
mumkiin mii?

Derecelendirme uzmaninin goriisi :
TUPRAS, donemsel sonuglarina iliskin resmi agiklamanin yapilmasindan 6nce sirket temsilcilerinin
aciklanacak bilgileri kamuyla paylagmaktan imtina ettikleri bir "Sessiz Dénem" uygulamasi yiiriitiir.
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Sessiz donem, yil sonu sonuglarinin duyurulmasindan ii¢ hafta dnce ve g¢eyrek donem sonuglarin
duyurulmasindan iki hafta nce baslamaktadir. Ayrica her tiirii sirket bilgisi ticari sir niteliginde olup
yetkisiz ve izinsiz aktarilmamasi i¢in gereken 6nlemler alinmustir.

Dayanak: TUPRAS bilgilendirme politikas, sirketin internet sitesi

6. Uygulanan muhasebe politikalart ve faaliyet sonuglar1 gercege uygun sekilde kamuya
aciklantyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Denetim raporunda uygulanan muhasebe politikalart ve faaliyet sonuglarinin ger¢ege uygun oldugu ifade
edilmektedir.

Dayanak: Bagimsiz denetim raporu

7. Kamuya agiklanmis bir bilgilendirme politikasi var mi? | E | A

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

48.0lagan genel kurul toplantisinda yonetim kurulu tarafindan onerilmis ve genel kuruldan gegerek
kamuya agiklanmis bilgilendirme politikasi vardir.

Dayanak: Olagan genel kurul toplant: tutanag1 ve TUPRAS bilgilendirme politikasi

8. Bilgilendirme politikasi; kamuya hangi bilgilerin aciklanacagini, kamuya aciklanacak
bilgileri, bilgilendirme seklini, igerigini, hangi araclarla aciklanacagini, yonetim kurulu
iiyelerinin basin ile iliskilerini, sirkete sorulan sorulara cevap verme prosediiriinii igeriyor
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

TUPRAS bilgilendirme politikasinda kamuya bilgi aciklamanin yéntem ve araglari, agiklanacak bilgilerin
sekli ve icerigi, yonetim kurulu ve igerden &grenebileceklerin bilgi agiklama siiregleri ve ileriye doniik
beyanlar gibi ¢esitli konularda belirlenen politikalar yer almaktadir. Genel olarak bilgilendirme politikasi
agik ve tatmin edicidir.

Dayanak:TUPRAS bilgilendirme politikast

9. Bilgilendirme politikasinin kabul edilmesi veya bilgilendirme politikasinda degisiklikler
olmasi halinde gerekgeleri yonetim kurulu ve genel kurulun onay: alindiktan sonra kamuya | E +
aciklantyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Bilgilendirme politikas1 2008 yilinda kabul edildigi i¢in bir degisiklik olmamustir. Ancak bilgilendirme
politikast yonetim kurulunun dnerisi ve genel kurulun onayindan gectikten sonra kamuya agiklandig1 igin
bir degisiklik olmas1 halinde de ayn1 yolun izlenecegi anlagilmaktadir.

Dayanak: Olagan genel kurul toplanti tutanagi

10. Sirketin sermaye piyasasi araglarimi etkileyecek gelismeler veya finansal durumunda ve
faaliyet sonuglarinda 6nemli bir degisiklik olmasi ya da bu ihtimalin olmasi halinde kamuya | E +F
bilgilendirme yapiliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket, 6zel durum agiklamalari, mali tablo ve faaliyet raporlari ile yil iginde yasanan onemli gelismeleri
kamuoyuna agiklar. Ayrica sirketin finansal durumunda veya faaliyet sonuglarini ya da sermaye piyasasi
araglarii etkileyebilecek onemli gelismeler ivedilikle kamuyla paylagilmaktadir. Bu konuda 6zel durum
aciklamalart yapilmakta, sirketin internet sitesi ve basin toplantilar1 araciligi ile kamuoyu
bilgilendirilmektedir.

Dayanak:TUPRAS bilgilendirme politikasi

11. Sirketin kamuya yaptig1 aciklamalardan sonra meydana gelen degisikliklere iliskin

aciklamalar yapiliyor mu? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Riskler belirsizlikler veya diger faktdrlerden dolayr gerceklesen sonuglar ileriye doniikk beyanlardaki
beklenen sonuglardan ciddi boyutlarda farklilik olursa yatirimeilar uyarilmakta, gereken bilgi
verilmektedir.

Dayanak:TUPRAS bilgilendirme politikasi

12. Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasma iliskin uyum raporuna yillik faaliyet

PR E <
raporunda yer verilmis mi?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yillik faaliyet raporunda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasina iliskin kurumsal yonetim ilkeleri
uyum raporu yer almaktadir

Dayanak: Faaliyet raporu

13. Kar pay1 dagitim politikasi faaliyet raporunda yer aliyor mu? | E | +
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Faaliyet raporunda 2007 y1l1 kar dagitimina iligkin agiklama baslig1 altinda gereken bilgi yer almaktadir.
Dayanak: Faaliyet raporu

15. Kamuya agiklanan etik kurallar var mi1? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Uygulanan etik kurallar bilgilendirme politikasi ¢ergevesinde kamuoyuna agiklanmistir. Sirketin internet
sitesinde de yer almaktadir.

Dayanak: Etik kurallar, sirketin internet sitesi

15. Sermaye piyasasi araglari yurt disinda kote olan sirketlerin yurt diginda yaptiklari zorunlu
veya bilgilendirici agiklamalar yurt i¢inde zorunlu olmasa da es zamanli olarak kamuya | E +
aciklantyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sermaye piyasasi araglarimi etkileyebilecek sirketin yurt disinda yaptiklar1 zorunlu veya bilgilendirici
aciklamalar yurt iginde zorunlu olmasa da es zamanli olarak kamuya aciklanmaktadir. Sirketin yurt
disinda yaptigr aciklamalar ile bilgilendirme toplantilar1 ve igerigi sirketin internet sitesinde
bulunmaktadir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu ve sirketin internet sitesi

16. Kamuya sirketin finansal durum ve faaliyet sonuclari ile iliskili tahminler (proforma

bilango dahil) agiklaniyor mu? H )

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Faaliyet raporunda gerek sirketin gecmis yil verileri gerekse sirketin gelecege yonelik yatirim projeleri
yer almakta ve bu yatirnmlarin gerekgeleri ve istatistiki veriler ile birlikte agiklanmaktadir. Ancak sirket
proforma bilangolarini kamuya agikladigina iligkin bir bilgiye ulagilamamustir.

Dayanak:Faaliyet raporu

17. Sirketin gelecege yonelik agiklamalariin ger¢eklesmedigi veya gerceklesme olasiliginin
ortadan kalktigi kesinlestiginde derhal gerekgeleri ile birlikte hedefler revize edilerek | E +
kamuya ag¢iklaniyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket, yazili dokiimanlarla ve beyanatlarla yapmis oldugu her tiirlii ileriye yonelik agiklamada bir
degisiklik olur veya gerceklesen sonuglar ile beklentiler arasinda ciddi bir fark olusur ya da olma ihtimali
yliksek ise kamuoyunu bilgilendirmektedir.

Dayanak: TUPRAS bilgilendirme politikalari

18. Mali tablolarin hazirlanmasi ve kamuya acgiklanmasi uluslararasi standartlara uyumlu

gerceklestiriliyor mu? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Mali tablolar mevzuat hiikkiimleri c¢ergevesinde hazirlanir ve uluslararasi standartlara gore bagimsiz
denetimden gecerek kamuya agiklanir.

Dayanak: Bagimsiz denetim raporu

19. Gelecege iliskin tahminlerin kamuya aciklanmasina iliskin esaslar  bilgilendirme

» 3
politikasinda yer aliyor mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Gelecege iliskin bilgi agiklamalar1 bilgilendirme politikasinda ileriye doniik beyanatlar kisminda yer
almaktadir.

Dayanak: TUPRAS bilgilendirme politikalart

20. Internet sitesinin adresi kolay ve erisilebilir mi? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Sirketin internet sitesinin adresi www.tupras.com.tr dir. Kolay ve erisilebilirdir.
Dayanak: Sirketin internet sitesi

21. internet sitesindeki bilgiler ayrica ingilizce olarak hazirlantyor mu? |E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin internet adresi hem Tiirkce hem de Ingilizce olarak calismakta ve her iki sekilde de ayn1 icerikle
hizmet vermektedir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi

22. Internet sitesi konuya gore boliimlendirilmis mi ve kamuya aciklanan bilgiler burada yer
aliyor mu?
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin internet sitesi konularina gore siniflandirilmistir. Ayrica kamuya yapilan agiklamalarin tamami
internet sitesinde de bulunmaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi

23. Internet sitesi ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda bilgi, esas
sozlesmenin son hali, 6zel agiklamalar, yillik faaliyet raporlari, periyodik mali tablo ve
raporlar, genel kurul katilanlar cetveli ve toplanti tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu,
genel kurul toplant: ilani, giindem maddeleri ve katilim yontemine iliskin bilgi, sik¢a sorulan
sorular ve sirketin sermaye piyasasi araclarimi etkileyebilecek bilgiler gibi bilgileri igeriyor
mu ?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin internet sitesi; sirketin vizyon ve esas stratejiler, yonetim kurulu tiyeleri ve sirket iist yonetimi
hakkinda bilgi, sirket organizasyonu ve ortaklik yapisi, sirket esas sozlesmesi, ticaret sicil bilgileri,
finansal bilgiler, gostergeler ve analiz raporlari, basin agiklamalari, borsa aciklamalari, hisse senedi
performansima iliskin bilgi ve grafikler, derecelendirme notlari, sirketi degerlendiren analistlere iliskin
bilgiler ve analist raporlari, genel kurulun toplanma tarihi, glindem, giindem konular1 hakkinda
aciklamalar, genel kurul toplanti tutanagi ve hazirun cetveli, vekaletname 6rnegi, kurumsal ydnetim
uygulamalari ve uyum raporu, kar dagitim politikast ve hisse basina kar paylari, bilgilendirme politikasi,
sik¢a sorulan sorular vb. bilgileri icermekte ve gereken bilgiye ulasilabilmektedir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi

24. Internet sitesinin kullanimina iliskin esaslar bilgilendirme politikasinda yer altyor mu? | E | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Sirketin internet sitesinin kullanimina iliskin bilgiler bilgilendirme politikasinda yer almaktadir.
Dayanak: TUPRAS bilgilendirme politikasi

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Kamuya bilgi agiklama “Yatirimer Iliskileri ve Stratejik Planlama Miidiirliigii” tarafindan yapilmaktadir.
Sirket bilgilendirme politikast genel kuruldan gegmis ve kamuya agiklanmigtir. Kamuyu bilgilendirme,
genel kurul toplantilari ile basin ve internet yoluyla saglanmakta gerektiginde “6zel durum agiklamalar1”
ile menfaat sahipleri bilgilendirilmektedir. Genel kurulda goriisiilecek konularla ilgili bilgi ve belgeler
bilgilendirme politikasinda bulunmaktadir. Ayrica gelecege yonelik tahminlerin nasil agiklanacagi da
bilgilendirme politikasinda yer almaktadir. Sirketin genel kuruldan ge¢mis ve kamuya agiklanmis etik
kurallar1 bulunmaktadir. Sirket calisanlar1 etik kurallari uygulamaktadir. Sirketin kar dagitim politikasi
vardir ve bu esas sozlesmede, olagan genel kurul toplanti tutanaginda ve faaliyet raporunda yer
almaktadir. Sirket kamuyu bilgilendirmede internet sitesini diizenli kullanmaktadir. Sirketin internet
sitesi; sirketin vizyon ve esas stratejiler, yonetim kurulu iyeleri ve sirket {ist yonetimi hakkinda bilgi,
sirket organizasyonu ve ortaklik yapisi, sirket esas sdzlesmesi, ticaret sicil bilgileri, finansal bilgiler,
gostergeler ve analiz raporlari, basin agiklamalari, borsa agiklamalari, hisse senedi performansina iligkin
bilgi ve grafikler, derecelendirme notlari, genel kurulun toplanma tarihi, giindem, giindem konular1
hakkinda aciklamalar, genel kurul toplanti tutanagi ve hazirun cetveli, vekaletname 6rnegi, kurumsal
yonetim uygulamalar1 ve uyum raporu, kar dagitim politikast ve hisse basina kar paylari, bilgilendirme
politikasi, sikca sorulan sorular vb. bilgileri igermekte ve gereken bilgiye ulagilabilmektedir.
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Derecelendirilen Ana Boliim: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Derecelendirilen Ana Boliim: Sirket ile Pay Sahipleri, Yénetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler
Arasimdaki [liskilerin Kamuya Ag¢iklanmasi

25. Sirketin hakim pay sahiplerinin oy veya paylarinda belirgin bir degisiklik oldugu

e . . +
ogrenildigi anda zaman gecirmeksizin kamuya agiklama yapiliyor mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin hakim pay sahiplerinin oy veya paylarinda belirgin bir degisiklik oldugu 6grenildigi veya olma
ihtimalinin oldugu durumlarda kamuya ag¢iklama yapilmaktadir.

Dayanak: Ozel durum agiklamalar1 ve kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

26. Sirketin gergek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri dolayli ve karsilikli iliskilerden
arindirilmak suretiyle kamuya agiklaniyor mu?
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Nihai pay sahipleri dolayli ve karsilikli iligkilerden arindirilmak suretiyle kamuya agiklanmamistir.
Dayanak: Sirketin internet sitesi, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet raporu

27. Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sermayesinin %35’inden fazlasma sahip olan pay
sahiplerinin sirketin sermaye piyasasi araglari iizerinde yapmis olduklari islemler kamuya | E +
aciklantyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin ve istiraklerinin sermayesinde %5 ve lizerinde pay sahibi olan gercek kisiler bulunmadig: ifade
edilmektedir. Bununla beraber, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler sirketin sermaye piyasasi araglari
iizerinde yapmis olduklart islemler mevzuat geregince agiklanmaktadir.

Dayanak: Faaliyet raporun, sirketin internet sitesi, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

28. Yonetim kurulu tiyeleri, yoneticiler ve sermayenin %5’inden fazlasina sahip olan pay
sahiplerinin grup sirketlerin veya onemli ticari iliskide bulunulan sirketlerin sermaye | E =
piyasasi araglari iizerinde yapmis olduklari islemler kamuya agiklantyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulur tiyeleri, yoneticiler ve sermayenin %5’inden fazlasina sahip olan pay sahiplerinin grup
sirketlerin veya Oonemli ticari iliskide bulundugu sirketlerin sermaye piyasasi araglari iizerinde yapmis
olduklari islemler mevzuat geregince dnemli durum agiklamalari gergevesine kamuya agiklanmaktadir.
Sirketin grup sirketleri ile yapmis oldugu islemler kamuya agiklamaktadir.

Dayanak: Faaliyet raporu, 6zel durum agiklamalari,

29. Pay sahipleri arasinda oy sozlesmesi uygulamasi olup olmadigina iliskin kamuya
acgiklama var mi1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Pay sahipleri arasinda oy sozlesmesi olduguna dair bir bilgi edinilememistir. Ancak bdyle bir durum séz
konusu oldugunda kamuya agiklanacagi beyan edilmektedir.

Dayanak: Genel kurul toplant: tutanaklari, esas sdzlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Sirketin hakim pay sahiplerinin oy veya paylarinda belirgin bir degisiklik oldugu 6grenildigi veya olma
ihtimalinin oldugu durumlarda kamuya agiklama yapilmaktadir. Nihai hakim pay sahipleri dolayli ve
karsilikli iliskilerden arindirilmak suretiyle kamuya acgiklanmamistir. Sirketin  ve istiraklerinin
sermayesinde %5 ve lizerinde paya sahip olan ger¢ek kisiler bulunmamaktadir. Yonetim kurulu tiyeleri,
yoneticiler ve sermayenin %5 iizerinde pay sahibi olanlar grup sirketlerin veya onemli ticari iligkide
bulunulan sirketlerin sermaye piyasasi araglari iizerinde yapmis olduklari islemler &nemli durum
aciklamalar1 gergevesine kamuya agiklanacagi beyan edilmistir. Pay sahipleri arasinda oy sozlesmesi
oldugunun 6grenilmesi halinde kamuya agiklanacagi beyan edilmektedir

Puan Verilen Olciit 4 |Degerlendirme Disi Olciit
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Derecelendirilen Ana Béliim: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Derecelendirilen Alt Boliim: Kamuoyunun Aydmlatiimasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

30. Periyodik mali tablolar ve dipnotlar1 mevcut mevzuata ve uluslararasi muhasebe

5 E |+
standartlarina gore hazirlaniyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Bagimsiz denetim raporuna gore periyodik mali tablolar ve dipnotlar1 uluslararasi muhasebe
standartlarina gore ve mevcut mevzuata uygun sekilde hazirlanmaktadir.

Dayanak: Bagimsiz denetim raporu

31. Uygulanan muhasebe politikalarina mali tablolarin dipnotlarinda yer veriliyor mu? | E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Uygulanan muhasebe politikalar1 dipnotlarda detayli sekilde agiklanmustir.
Dayanak: Bagimsiz denetim raporu

32. Mali tablolarin dipnotlar1 tim bilango dis1 islemler ve yiikiimliiliikler, gelecekteki
finansal duruma etki yapabilecek faaliyet sonuclari, likidite, yatirim harcamalar1 ve yatirim
kaynaklari, gelir ve gider kalemlerini etkileyebilecek konsalidasyon kapsaminda olmayan
gercek ve tiizel kisilerle olan iliskiler, sirket ¢alisanlariin pay sahibi olmasi i¢in gelistirilmis
hisse senedi bazli veya uyumlu diger sermaye piyasasi araglari bazli tiim tesvik sistemleri
hakkinda bilgi i¢eriyor mu?
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Mali tablolarin dipnotlar: tiim bilango disi islemler ve yiikiimliiliikler, gelecekteki finansal duruma etki
yapabilecek faaliyet sonuglari, likidite, yatirim harcamalar1 ve yatinm kaynaklari, gelir ve gider
kalemlerini etkileyebilecek konsalidasyon kapsaminda olmayan gercek ve tiizel kisilerle olan iligkiler,
sirket ¢aliganlarinin pay sahibi olmasi i¢in gelistirilmis hisse senedi bazli veya uyumlu diger sermaye
piyasasi araglar1 bazli tiim tesvik sistemleri hakkinda bilgi igermektedir.

Dayanak:Bagisiz denetim raporu

33. Yillik faaliyet raporlar yetkili kisiler tarafindan imzalaniyor mu? | E | A

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

2007 yih faaliyet raporu Genel Miidiir Yardimcis1 Ibrahim Yelmenoglu ve Finansal Raporlama Miidiirii
Deniz Késeoglu tarafindan imzalanmustir.

Dayanak:Bagimsiz denetim raporu

34. Mali tablolar1 imzalayan gorevlinin mali tablolarin sirketin gercek durumunu yansittigina

e <
iligkin beyan1 var m1? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Konsolide finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizliikten kaynaklanan onemli yanlisliklar
icermeyecek bicimde hazirlanarak, gergegi diiriist bir sekilde yansittigi beyani ile yonetim kurlu adina
imzalanmaktadir.

Dayanak:Bagimsiz denetin raporu ve ara donem mali tablolari

35. Faaliyet raporu sirketin faaliyet konusunu igeriyor mu? | E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Ham petrol tedarik ve rafine etmek, gerektiginde petrol iiriinlerini ithal ve ihra¢ etmek ve bu maksatla yurt
icinde ve disinda petrol rafinerileri kurmak ve isletmek, petrokimya sanayii ve ilgili diger sanayii alaninda
fabrikalar, tesisler kurmak ve isletmek, petrokimyasal maddeler ve ilgili diger maddelerin elde edilmesi
icin gerekli hammaddeler ve yardimci maddeler, malzeme ve kimyasal maddeleri tedarik ederek islemek
veya bu maddeleri liretmek ve bu maddelerin ticaretini yapmak, {iretim faaliyetinin her agsamasinda elde
edilecek iiriinleri ambalajlamak ve bunun i¢in ambalaj endiistrisi kurmak, atik, yan ve standart dist
maddeleri degerlendirmek ve/veya satmak, degerlendirme olanag: bulunmayan maddelerin yok edilmesi
icin gerekli tesisleri kurmak ve isletmek, yasa ve yonetmelikler ¢ergevesinde, her tiirlii enerji ve enerji ile
ilgili sanayi alaninda santraller, tesisler kurmak ve isletmek. Bunun i¢in gerekli her tiirlii ekipman,
malzeme ve kimyevi maddeyi tedarik ederek kullanmak ve bu maddelerin ticaretini yapmak, her tiirlii
petrol triinleri, LPG ve dogalgazin yurti¢i, yurtdisi toptan ve perakende alimi, satimi, ithali, ihrac,
depolanmasi, pazarlanmasi ve dagitimini yapmak, yaptirmak, bu iriinlerin perakende satisini teminen
akaryakit istasyonlar1 ve bakim tesislerini kurmak, isletmek ve iglettirmek, devralmak, devretmek veya
kiralamak, bayilik vermek, kendisine ait veya kiralayacagi tasima araglari ile nakliye hizmeti yapmak, bu
amag ve konularda kismen ya da tamamen faaliyet gostermek {izere diger gergek ve tiizel kisilerle dagitim
ve pazarlama sirketi veya benzeri diger ortakliklar kurmak veya mevcut ortakliklarin hisse senetlerini ve
hisseyi temsil eden evraklarini temelliilk etmek, gerektiginde satmak, istirak paylarmi almak veya
devretmektir.

Dayanak: Faaliyet raporu

36. Faaliyet raporu sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektordeki konumu hakkinda bilgi

Do E <
igeriyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Faaliyet raporunda gerek sektor gerekse sirketin sektdrdeki konumu hakkinda gereken bilgiler 2007
faaliyetleri kisminda bulunmaktadir.

Dayanak: Faaliyet raporu

37. Faaliyet raporu sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglarma iliskin yonetimin analiz

» . 8 8 E +
ve degerlendirmesini i¢eriyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Basgkandan mesajlar ve genel miidiir mesaji ve 2007 faaliyetleri kisminda finansal durum ve faaliyet
sonuglarina iliskin yonetimin analiz ve degerlendirmeleri bulunmaktadir.

Dayanak:Faaliyet raporu

38. Faaliyet raporu planlanan faaliyetlerin ger¢eklesme derecesi ve belirlenen stratejik
hedefler karsisinda sirketin durumu hakkinda bilgiler igeriyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Faaliyet raporu planlanan faaliyetlerin ger¢eklesme derecesi ile belirlenen stratejik hedefler karsisinda
sirketin durumuna iligkin olarak gerek ydnetim kurulu bagkanindan ve genel miidiirden mesajlar ile 2007
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faaliyet sonuclar1 ve yatirimlar kisimlarda gereken bilgiler bulunmaktadir.
Dayanak:Faaliyet raporu

39. Faaliyet raporu i¢ kontrol sistemi ve bu sistemin saglikli isleyip islemedigine iliskin

yonetim kurulu beyanini i¢eriyor mu? H i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

I¢ kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettirilmesini, kosullarin, gerektirdigi
muhasebe tahminlerinin yapilmasmi ve uygun muhasebe politikalarmin secgilmesi yonetim kurlunun
sorumlulugunda olduguna iliskin bilgi faaliyet raporunda bulunmakta ancak i¢ kontrol sisteminin sagliklt
isledigine iliskin yonetim kurulu beyani bulunmamaktadir.

Dayanak:Faaliyet raporu

40. Faaliyet raporu i¢ kontrol sistemine iligkin bagimsiz denetim sirketinin degerlendirmesini
iceriyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Faaliyet raporu bagimsiz denetim sirketinin i¢ kontrol sistemine iligkin degerlendirmesi icermemektedir.
Dayanak:Faaliyet raporu

41. Faaliyet raporu derecelendirme sirketlerinin agikladigi derecelendirme notlarini igeriyor

E +
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Derecelendirme sirketlerinin agikladigi derecelendirme notlar faaliyet raporunda yer almaktadir. 2007
yilinda TUPRAS'in uzun vadeli déviz cinsi notunu BB (gériiniim, duragan), uzun vadeli yerel para
cinsinden

notunu BBB-, ulusal notunu ise AAA olarak belirlemis, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S., TUPRAS'm Kurumsal Yénetim Derecelendirme notunu 10 iizerinden
7,91 (%79,12) olarak belirlemistir.

Dayanak: Faaliyet raporu

42. Faaliyet rapor sirket faaliyetleri ilgili ongoriilebilir risk degerlendirmesini igeriyor mu? | E | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Faaliyet raporu sirket faaliyetleri ve yatirimlar ve gelecege doniik beklentiler ve riskler ile ilgili bilgileri
igermektedir.

Dayanak: Faaliyet raporu

43. Faaliyet raporu son bir yil igindeki grup i¢i sirketlerle olan iliskileri igeriyor mu? | E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Son bir y1l igindeki grup igi sirketlerle olan iliskiler faaliyet raporunda yer almaktadir.
Dayanak:Faaliyet raporu

44. Faaliyet raporu yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin 6z ge¢mislerini gorev ve

iceri E 4
sorumluluklarini igeriyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin 6z gegmisleri, gorev ve sorumluluklart ile ilgili bilgiler faaliyet
raporunda yer almaktadir.

Dayanak: Faaliyet raporu

45. Faaliyet raporu yonetim kurulu iiyelerinin sirket disinda yiiriittigii gorevlerin sirket

kurallari ile iligkisini i¢eriyor mu? H )

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Faaliyet raporu yonetim kurulu iyelerinin sirket disinda yiiriittiigii gérevlerin sirket kurallar ile iliskisini
igermemektedir

Dayanak: Faaliyet raporu

46. Faaliyet raporu bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin bagimsizlik beyanlarini i¢eriyor mu? | H | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi bulunmamaktadir
Dayanak: Faaliyet raporu

47. Yonetim kurulu tiyelerine 6denen bireysel iicret gelir veya diger menfaatler ve bunlarin

belirlenme esaslarina iligkin bilgi tablo halinde faaliyet raporunda agiklaniyor mu? H i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Faaliyet raporunda yonetim kurulu iyelerine ve iist diizey yoneticilere saglanan haklar yer almakta,
bunlarin belirlenme esaslar1 ise genel kurul tutanaklarinda bulunmaktadir. Ancak, bu bilgiler genel
olmakta her bir yonetim kurulu iiyesi i¢in sirketin katlandigi harcamalar belirtilmemekte ve bir tablo
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halinde faaliyet raporunda yer almamaktadir.
Dayanak: Faaliyet raporu, olagan genel kurul toplanti tutanag:

48. Faaliyet raporu varsa sirketin aldig1 cezalari ve hukuki siireci ile ilgileri igeriyor mu ? | E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin aldig1 cezalar faaliyet raporunda yer almakta ve aldig1 cezalara itiraz1 ve gelismeler hakkinda da
bilgiler bulunmaktadir.

Dayanak:Faaliyet raporu

49. Faaliyet raporu gelecege yonelik finansal beklentileri iceriyor mu? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Faaliyet raporu gelecege yonelik beklentileri igermektedir, yatirimlar, yonetim kurulu bagkanindan
mesajlar, faaliyet alanlar1 kisimlarinda gelecege yonelik beklentiler bulunmaktadir.

Dayanak:Faaliyet raporu

50. Yillik faaliyet raporunda istatistiki bilgiler yer aliyor mu? | E | A

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yillik faaliyet raporunda mevcut durum ve siire dikkate alinarak istatistiki bilgilere yer verilmistir.
Dayanak: Faaliyet raporu

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Periyodik mali tablo ve dipnotlar mevzuata uygun olarak hazirlanmaktadir. Mali tablo ve dipnotlarin
gercegi yansittig1 beyani ile yetkili kisiler tarafindan imzalanmaktadir. Faaliyet raporu, sirketin faaliyet
konusu, sektordeki konumu, finansal durumu ve faaliyet sonuglari, belirlenen hedeflere ulagma derecesini
icermektedir. Ayrica faaliyet raporu bagimsiz derecelendirme sirketlerinin sirket hakkinda yaptigi
derecelendirme notlarini, sirket yonetiminde gorev alanlarin 6z gec¢mislerini,gdrevlerini  ve
sorumluluklarint da icermektedir. Ancak faaliyet raporunda i¢ kontrol sisteminin saglikli isleyip
islemedigine iliskin yonetim kurulunun ve bagimsiz derecelendirme sirketinin beyani bulunmamaktadir.
Ayni zamanda yonetim kurulu iyelerinin sirket disindaki gorev ve sorumluluklari da faaliyet raporunda
yer almamaktadir. Genel olarak faaliyet raporu menfaat sahiplerinin bilgi ihtiyacimi karsilayacak tatmin
edici agiklamalar ve bilgiler igerecek diizeyde hazirlanmaktadir.

Puan Verilen Olciit |6 | Degerlendirme Dis: Olciit

Sayis1 Sayisi 0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 |21

Derecelendirilen Ana Béliim: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Derecelendirilen Alt Béliim: Bagimsiz Denetim Islevi

51. Sirketin yonetim kurulu bagimsiz denetim sirketi ile siirekli veya 6zel denetim yaptirmak
i¢in anlagma yapiyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu, Bagaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.
(Pricewaterhouse Coopers iiyesi) ile bagimsiz denetim faaliyet yapmasi igin anlagma yapmak tizere genel
kurula teklif gotiirmiistiir. Teklifin genel kurulda onaylanmasi ile 1 yillik siire i¢in bagimsiz denetim
anlagmast yapilmustir.

Dayanak: Genel kurul toplanti tutanagi

52. Bagimsiz denetim sirketi rotasyona tabi mi? lE [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Bagimsiz denetim sirketi bir sene siire ile secilmekte, siiresi doldugunda genel kurulda yeni bagimsiz
denetim sirketi secilmektedir. Yasal siire igerisinde bagimsiz denetim sirketinin rotasyonu i¢in gereken
stire dolmamustir. Siire doldugunda bir baska denetim sirketi se¢ilecegi kanaati sahip olunmustur.
Dayanak: Olagan genel kurul toplanti tutanagi

53. Anlagsma yapilan bagimsiz denetim sirketi ve bu sirkette calisan denetim elemanlari

sirkete bagimsiz denetim hizmeti verdikleri donemde danigmanlik hizmeti de vermisler mi? L&

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Anlasma yapilan bagimsiz denetim sirketi ve bu sirkette calisan denetim elemanlart sirkete verilen
bagimsiz denetim hizmeti doneminde danigmanlik hizmeti verdiklerine dair bir bilgi elde edilememistir.
Bu nedenle vermedigi kabul edilmektedir.

Dayanak: Faaliyet Raporu, sirketin internet sitesi

54. Bagimsiz denetim sirketinin sermaye ve/veya yonetim olara dogrudan veya dolayli ortak
oldugu bir bagka danigmanlik sirketi tarafindan derecelendirme hizmetinin verildigi dénemde | H A
danigmanlik hizmeti verilmis mi?
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Bagimsiz denetim sirketinin dogrudan veya dolayli sermayeye ve/veya yonetim olarak ortak oldugu bir
baska sirketin, sirkete verilen bagimsiz denetim hizmeti déneminde danigsmanlik hizmeti verdigine iliskin
bir bilgi veya kani olusmamustir.

Dayanak: Faaliyet raporu, bagimsiz denetim raporu, sirketin internet sitesi

Alt béliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Bagaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (Pricewaterhouse Coopers
iiyesi) bagimsiz denetim faaliyetini yapmasi i¢in anlasma yapmak iizere genel kurulun onayina
sunulmustur. Genel kurulun onay1 alinarak sirket ile 1 yillik bagimsiz denetim sozlesmesi imzalanmustir.
Siiresi doldugunda genel kurulda yeni bagimsiz denetim sirketi se¢ilmektedir. Anlagsma yapilan bagimsiz
denetim sirketi ve bu sirkette calisgan denetim elemanlar1 sirkete verilen bagimsiz denetim hizmeti
doneminde danigmanlik hizmeti de verdiklerine dair bir bilgi elde edilememisti. Bagimsiz denetim
sirketinin dogrudan veya dolayli sermaye ve yonetim olarak ortak oldugu bir bagka sirketin, sirkete
verilen bagimsiz denetim hizmeti doneminde danigmanlik hizmeti verdigine iliskin bir bilgi veya kam
olusmamistir

Degerlendirme Dis1 Olgiit
Sayisi

Puan Verilen Olgiit

Sayisi 0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 |4

Derecelendirilen Ana Béliim:Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Derecelendirilen Alt Béliim: Ticari Sir Kavrami ve Icerden Ogrenenlerin Ticareti

55. Sirket belgelerinde ticari sir kavrami tanimlanmis mi? | E | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket ticari sir kavramini internet sitesinde icerden 6grenenler kisminda tanimlamis ayrica kurumsal
yonetim uyum raporunda da agiklamistir. Buna goére “Calisma siiresince 6grenilen, sirkete ait, gerekli
kisiler diginda bilinmesi sirketce arzu edilmeyen, ticari sir olarak nitelendirilebilecek bilgiler “Sirket
Bilgisi” olarak kabul edilir. Tiim ¢alisanlar ¢alisirken ve sonrasinda sirket bilgisini korurlar, dogrudan ve
dolayl olarak amac1 diginda kullanamazlar.”

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, sirketin internet sitesi

56. Igerden grenenler kamuya aciklaniyor mu? | E | A

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Sirket icerden 6grenenleri agiklamaktadir. Buna gore “sirketi bilgisi”’ne ulagsmada 6ncelikli olanlar kigiler
ve unvanlari agagidadir:

Adi ve Soyadi
Mustafa Vehbi Kog

Mehmet Omer Kog
Dr. Biilent Bulgurlu
Temel Kamil Atay
Erol Memioglu
Ciineyt Agca

Ahmet Aksu

Ali Tartk Uzun
fbrahim Murat Caglar
Stikrii Dilaver
Yavuz Erkut

Giirol Acar

Yilmaz Bayraktar
Hasan Tan

Ibrahim Yelmenoglu
Cengiz Demirtiirk
Deniz Késeoglu
Tuncay Onbilgin

Unvam

Yonetim Kurulu Bagkani

Yonetim Kurulu Baskan Vekili

Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi

OIB C Grubu Temsilcisi

Denetgi

Denetgi

Denetgi

Genel Midiir

Genel Miidiir Yardimcist (Uretim)

Genel Miidiir Yardimcisi (insan Kaynaklari)
Genel Miidiir Yardimcisi (Ticaret)

Genel Miidiir Yardimcisi1 (Mali)

Mali sler Miidiirii

Finansal Raporlama Miidiirii

Yatirimer liskileri ve Stratejik Planlama Miidiirii

Dayanak:Sirketin internet sitesi, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

57. Ticari sir kavramindaki bilgilere ulasilmasini engelleyici giivenlik 6nlemleri var mi? | E | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporunda ticari sir niteligindeki her tiirlii bilgiye bagskalari
tarafindan ulagilmasini veya kullanilmasini engelleyecek tedbirleri aldigini beyan etmektedir. Seffaflik ile
sirket ¢ikarlarinin korunmasi arasindaki dengeyi saglamada tiim sirket calisanlarinin igeriden 6grenilen




225

bilgilerin kullanimiyla ilgili kurallara dikkat etmesine yonelik gerekli her tiirlii 6nlem alinmaktadir.
Dayanak: Faaliyet raporu

Alt boliim i¢in derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Calisma siiresince 6grenilen, sirkete ait, gerekli kisiler diginda bilinmesi sirketce arzu edilmeyen, ticari sir
olarak nitelendirilebilecek bilgiler “Sirket Bilgisi” olarak kabul edilir. Tiim ¢alisanlar calisirken ve
sonrasinda sirket bilgisini korurlar, dogrudan ve dolayli olarak amact disinda kullanamazlar. Seffaflik ile
sirket ¢ikarlarinin korunmasi arasindaki dengeyi saglamada tiim sirket calisanlarinin igeriden 6grenilen
bilgilerin kullanimiyla ilgili kurallara dikkat etmesine yonelik gerekli her tiirlii 6nlem sirket tarafindan
alinmaktadir. Sirket bilgisine ulagmada oncelikli olan kisiler ve unvanlart ile birlikte agiklanmaktadir.

Puan Verilen Olciit 5 | Degerlendirme Disi Olciit

Sayist Sayist 0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 3

Derecelendirilen Ana Béliim: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Derecelendirilen Alt Béliim: Kamuya Aciklanmasi Gereken Onemli Olay ve Gelismeler

58. Sirketin ortaklik yapisinda, faaliyet konularinda, esas sozlesmede veya i¢
diizenlemelerde, sirket faaliyetlerinin ti¢lincii kisiler araciligiyla yerine getirilmesinde | E +
(faaliyet aktarimi) bir degisiklik olmasi halinde kamuya agiklama yapiliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin ortaklik yapisi, faaliyet konulari, esas sozlesme veya i¢ diizenlemeler veya sirket faaliyetlerinin
bir boliimiiniin veya tamamiin disardan kisi veya kuruluslarca yerine getirilmesi (faaliyet aktarimi)
hususunda bir anlagma yapilmasi gibi hususlarin gerceklesmesi halinde kamuya agiklama yapilmaktadir.
Faaliyet raporunda, genel kurul tutanaklarinda ve IMKB’ye yapilan bildirimlerle kamuya iletilmektedir.
Sirketin internet sitesi de kullanilmaktadir

Dayanak: Faaliyet raporu, genel kurul tutanaklari, internet sitesi

59. Bagimsiz denetim sirketinin degismesi, gorevden cekilmesi veya bagimsiz denetim
sozlesmesinin feshi; derecelendirme sirketinin, sirket veya sermaye piyasasi araci ile ilgili | E +F
olarak verdigi derecelendirme notu ile buna iliskin degisiklik kamuoyuna agiklantyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Bagimsiz denetim sirketiyle ilgili her tiirlii degisiklik ve derecelendirme sirketinin girket veya sermaye
piyasas1 araci ile ilgili verdigi derecelendirme notu ile buna iligkin degisiklikler kamuoyuna sirketin
internet sitesi, IMKB ve basin agiklamalari, faaliyet raporu aracilig1 ile agiklanmaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, faaliyet raporu ve bilgilendirme politikasi

60. Sermaye piyasasi araclarini veya sirketin gelirlerini etkileyebilecek davalar, alacaklarin
onemli bir kisminmn tahsili siipheli hale gelmesi, miisteri ve/veya tedarik¢i ile olan is
iligkisindeki  degisiklikler, sirketin son bes isglinii icinde hisse fiyatinin %25’ten fazla | E +
degismesi, ihra¢ ettigi menkul kiymetin kotasyonunu ilgilendiren degisikliklerin
gerceklesmesi halinde kamuoyuna bilgilendirme yapiliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sermaye piyasasi araglarin1 veya sirketin gelirlerini etkileyebilecek sirkete agilmis davalar veya sirketin
actig1 davalar ve sonuglari, alacaklarin 6nemli bir kisminin tahsili siipheli hale gelmesi, miisteri ve/veya
tedarikei ile olan is iliskisindeki degisiklikler, sirketin son bes isgiinii i¢inde hisse fiyatinin %25’ten fazla
degismesi, ihra¢ ettigi menkul kiymetin kotasyonunu ilgilendiren degisikliklerin gergeklesmesi halinde
kamuoyuna bilgilendirme yapilmaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, faaliyet raporu ve bilgilendirme politikasi

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:
Kamuya agiklanmasi gereken Onemli olay ve gelismeler mevzuati dogrultusunda kurumsal yonetim
ilkeleriyle uyumlu sekilde yapilmaktadir. Sirketin ortaklik yapisinda, esas sdzlesmede, faaliyet
konularinda, denetim ve derecelendirme faaliyetlerinde ve bu faaliyetlerin sonucu ile ilgili degisiklikler
ile sirketin faaliyetlerini ve sermaye piyasast araglarnin degerini etkileyebilecek o6nemli olay ve
gelismeler ivedilikle kamuoyuna agiklanmaktadir.

Puan Verilen Olgiit 5 | Degerlendirme Disi Olciit
Sayisi Sayisi

0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 |3

Derecelendirilen Ana Boliim: Menfaat Sahipleri

Derecelendirilen Alt Béliim: Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikasi

1. Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerinin yasal haklarmni garanti | E |+
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alta altyor mu? | |

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

TUPRAS’n faaliyetler Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan Petrol Piyasasi Kanunu ile
diizenlenmistir. TUPRAS faaliyetlerinde bu kanuna uygun sekilde faaliyetlerini yiiriitmekle yasal agidan
sorumludur. TUPRAS Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin yakit ihtiyacini karsilamakla da sorumludur. Ayrica
sirket Uluslararasi Enerji Ajansi’nin belirlemis oldugu kurallara da uymak zorundadir. Bu nedenle yasal
agidan getirilen zorunluluklar sirketin menfaat sahiplerinin haklart korunmasinin iiretim, dagitim, tasima
vb. konularda cevre sagli, is giivenligi, iiriin kalitesi gibi konularda saglamaktadir. Ayrica sirket
miisterilerden gelen Oneri ve sikayetleri de degerlendirmekte ve buna iliskin kayitlar tutmaktadir.
Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

2. Sirket menfaat sahiplerini haklarmin korunmasi ve ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri

hakkinda yeterli bir sekilde bilgilendirebiliyor mu? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin tiim menfaat sahipleri kendi haklar ile ilgili gelisme, degisiklik vb. konularda internet, basin
aciklamalari, genel kurul, faaliyet ve finansal raporlar araciligiyla bilgilendirilmekte ve menfaat
sahiplerinden gelen talepler degerlendirilmektedir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

3. Sirketin kurumsal yonetim yapist tiim menfaat sahiplerinin yasal ve etik agidan uygun

olamayan islemlere iliskin kaygilarini yonetime iletme olanagina sahip mi? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket internet sitesi aracilig1 ile menfaat sahipleri ile i¢ interanet ag1 yardimiyla da ¢aliganlarla iletisim
kurabilmektedir. Ayrica TUPRAS biinyesindeki ¢alisanlar yilda bir kez sirketin iist diizey yoneticileri ile
bir araya gelerek yil i¢indeki gelisme ve hedefleri degerlendirmekte; fikir alis verisinde bulunulmakta,
ayrica pay sahiplerinden gelen tiim toplanti taleplerine miimkiin olan en {ist diizeyde goriisme olanag:
saglanarak olumlu yanit verilmesine ¢alisilmaktadir.

Dayanak:Faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

4. Bir menfaat sahibinin birden fazla g¢ikar grubuna dahil olmasi halinde bu menfaat

sahibinin her bir hakk: birbirinden bagimsiz olarak korunuyor mu? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Bir menfaat sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi halinde bu menfaat sahibinin her bir hakki
birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmekte ve aralarindaki denge korunmaya ¢alisiimaktadir.
Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

Alt boliim i¢in derecelendirme uzmaninin 6zeti:

TUPRAS’m faaliyetler Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan Petrol Piyasast Kanunu ile
diizenlenmistir. Ayrica sirket Uluslararasi Enerji Ajansinin belirlemis oldugu kurallara da uymak
zorundadir. Bu nedenle yasal agidan getirilen zorunluluklar sirketin menfaat sahiplerinin haklar
korunmasinin iiretim, dagitim, tasima vb konularda gevre sagli, is giivenligi, iiriin kalitesi gibi konularda
saglamaktadir. Sirketin tiim menfaat sahipleri kendi haklar ile ilgili gelisme, degisiklik vb. konularda
internet, basin agiklamalari, genel kurul, faaliyet ve finansal raporlar araciligiyla bilgilendirilmekte ve
menfaat sahiplerinden gelen talepler degerlendirilmektedir. Menfaat sahibinin her bir hakki birbirinden
bagimsiz olarak degerlendirilmekte ve aralarindaki denge korunmaya calisiimaktadir.

Puan Verilen Olgiit 4 |Degerlendirme Disi Olciit

Sayist Sayisi 0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 4

Derecelendirilen Ana Boliim: Menfaat Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

5. Calisanlar ve diger menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini destekleyici sistem, E N
model veya uygulama var m1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Caliganlarin isletme degerlerini ve hedeflerini destekleyici davranig ve c¢abalart ddiillendirmek amacryla
“TUPRAS Takdir Tanima ve Odiillendirme” sistemi ile siire¢ iyilestirme, enerji tasarrufu, kaynak
tasarrufu, iiretimde verimlilik, ¢cevre koruma ve ig giivenligi gibi konularda bireysel ve 6zgiin fikirler
desteklemek ve dzendirmek amaciyla “Rafine Oneriler” sistemi uygulamaya konulmustur. Ayrica tiim
menfaat sahipleri genel kurula katilabilirler. Yillik toplantilarda yodneticiler ile ¢aliganlar bir araya gelerek
sirket ile ilgili goriislerini paylasabilirler.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet raporu
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6. Bu sistem veya model esas sozlesmede yer aliyor mu? lH |-

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Tiim menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimmin desteklenmesi konusunda esas sozlesmede bir
hiikiim heniiz bulunmamaktadir.

Dayanak:Esas sozlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

7. Sirket ¢aliganlarinin veya temsilcilerinin yonetim kuruluna katilimi s6z konusu mu? | H | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket caligsanlari veya temsilcilerinin yonetim kuruluna katilmalari s6z konusu degildir. Ancak
¢alisanlarin ¢ogunlugunun iiye oldugu petrol is sendikasi ¢alisanlarin temsilcisi olarak calisanlarin hak ve
menfaatlerini korumak ve iyilestirmelerde bulunmak tizere sirket yonetimi ile goriismeler yapmaktadir.
Dayanak: www.heryerdehaber.com, www.petrol-is.org.tr

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Tiim menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimmin desteklenmesi konusunda esas sozlesmede bir
hiikiim heniiz bulunmamaktadir. Sirket ¢alisanlar1 veya temsilcilerinin yonetim kuruluna katilmalart s6z
konusu degildir. Caliganlarin isletme degerlerini ve hedeflerini destekleyici davranig ve ¢abalari
odiillendirmek amaciyla “TUPRAS Takdir Tanima ve Odiillendirme” sistemi ile siirec iyilestirme, enerji
tasarrufu, kaynak tasarrufu, iiretimde verimlilik, ¢cevre koruma ve is giivenligi gibi konularda bireysel ve
o6zgiin fikirler desteklemek ve 6zendirmek amaciyla “Rafine Oneriler” sistemi uygulamaya konulmustur.
Tiim menfaat sahipleri genel kurula katilabilirler. Ayrica yillik toplantilarda yonetici ve g¢alisanlar bir

araya gelerek sirket ile ilgili goriisler paylasilmaktadir.
Puan Verilen Olgiit | |Degerlendirme Dis: Olciit

Sayist Sayist 0 | Olgiitlerin Toplam Sayisi 3

Derecelendirilen Ana Boliim: Menfaat Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Sirket Mal Varliginin Korunmasi

8. Yonetim kurulu veya yoneticilerin menfaat sahiplerini zarara ugratmak kastiyla

B8 TG g +
malvarliginin azaltilmasina yol agacak tasarruflarda bulunduguna iliskin bir tespit var mi? H

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu ve yoneticilerin menfaat sahiplerini zarara ugratmak kastiyla malvarliginin azaltilmasina
yol acacak tasarruflarda bulunduguna iligkin bir tespitte bulunulamamistir.

Dayanak:Faaliyet raporu, bagimsiz denetim raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, 6zel durum
agiklamalari

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:
Yonetim kurulu ve yoneticilerin menfaat sahiplerini zarara ugratmak kastiyla malvarliginin azaltilmasina
yol agacak tasarruflarda bulunduguna iliskin bir tespit bulunulamamuistir.

Puan Verilen Olciit | |Degerlendirme Disi Olciit

Sayist Sayist 0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 1

Derecelendirilen Ana Béliim: Menfaat Sahipleri

Derecelendirilen Alt Béliim: Sirketin insan Kaynaklar1 Politikast

9. Personel alimina ait yazili kriterler var m? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Kog toplulugunun diger sirketlerinde oldugu gibi Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’de de, “en degerli
sermayemiz insan kaynagimizdir” felsefesi insan kaynaklar1 politikasinin 6ziinii olusturmaktadir. Sirketge
benimsenen insan kaynaklari politikasina gore ise alim esaslart yazili olarak belirlenmekte ve ise
alimlarda bu kriterlere uyulmaktadir.

Dayanak:Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

10. Sirket tarafindan gahisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini artirici faaliyetler yapihyor mu? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Insan kaynaklar1 politikasina gore, calisanlarm gerek mesleki bilgi ve becerilerinin, gerekse kisisel
yeteneklerinin gelistirilmesine yonelik egitimlerin gerceklestirilmesine biiyilk 6nem verilmektedir. Yil
igerisinde sirket ¢alisanlarmin 8.084’{ yurti¢inde, 640’1 ise yurtdisinda sempozyum, inceleme, arastirma,
kurs ve konferanslara katilmistir.

Dayanak:Faaliyet raporu

11. ise alim, calisanlarin egitim ve terfi hususlarinda esitlik var mi1? | E | +*
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Egitim, tayin ve terfi kararlarinda, objektif verilerin kullanilmasina ve sirket menfaatlerinin géz 6niinde
bulundurulmasina 6zen gosterilmektedir. Calisanlarin gerek mesleki bilgi ve becerilerinin, gerekse kisisel
yeteneklerinin gelistirilmesine yonelik egitimlerin gerceklestirilmesine biiyiik 6nem verilmektedir. insan
kaynaklar1 politikasina gore ise alim esaslar1 yazili olarak belirlenmekte, duyurulmakta ve ise alimlarda
bu kriterlere uyulmaktadir. Sirket c¢alisanlari arasinda hi¢bir konuda ayrimcilik yapilmamaktadir.
TUPRAS calisanlari tarafindan iist yonetim’e ayrimeilik konusunda herhangi bir sikayet gelmemistir.
Dayanak:Faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

12. Calisanlarla ilgili alinan kararlar ¢alisanlara veya temsilcilerine bildiriliyor mu? | E | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Calisanlari ile ilgili olarak alinan kararlar veya onlari ilgilendiren gelismeler, ¢alisanlara duyurulmaktadir.
Sirket calisanlari i¢ interanet ag1 ile diizenli olarak bilgilendirilmektedir. Calisanlar ile iliskileri yiirtitmek
iizere temsilci atanmasi uygulamasi bulunmamaktadir. Ancak ¢alisanlar faal bir sendika iiyesidir (petro is
sendikast) ve sendika aracigi ile toplu goriismeler yapilmaktadir.

Dayanak:Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet raporu, sirketin internet sitesi

13. Sirket ¢alisanlarinin gérev tanimlart ve dagilimi ile performans ve ddiillendirme esaslari

. . : aF
yoneticiler tarafindan belirlenerek calisanlara duyurulmus mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Gorev tanimlart ve dagilimlart ile performans esaslari sirket yonetimi tarafindan belirlenmis ve calisanlara
duyurulmustur.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

14. Calisma ortaminda ve kosullarinda galisanlarin giivenliginin saglandigi ve iyilestirme
yapildigma iligkin yoneticilerin beyani var mi1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Calisma ortam1 ve kosullarinda calisanlarin giivenliginin sagladigi ve iyilestirme yapildigina iliskin
yoneticilerin beyani vardir.

Dayanak:Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

15. Calisanlarin 6zliik haklar1 veya calisma ortami ya da kosullarindaki degisikliklere iliskin

kararlarda sendikalardan goriis alindigina iligkin beyan var mi1? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Caliganlar1 6zlik haklar1 veya calisma ortami ya da kosullarindaki degisikliklere iliskin kararlarda petrol
is sendikas1 aktif olarak gérev almaktadir. Toplu gériismelerde TUPRAS y&netimi ve Petrol s Sendikasi
karsilikli olarak anlagsma saglamiglardir.

Dayanak:Basin agiklamasi www.petrol-is.org.tr 2 Nisan 2007

16. Cahsanlar arasinda ik, dil, din veya cinsiyet ayrimi yapilmadigina iliskin beyan varmi? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Sirket ¢alisanlart arasinda higbir konuda ayrimcilik yapilmadigi beyan edilmektedir.
Dayanak:Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

Alt béliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Kog toplulugunun diger sirketlerinde oldugu gibi Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’de de, “en degerli
sermayemiz insan kaynagimizdir” felsefesi insan kaynaklar1 politikasinin 6ziinii olusturmaktadir. Sirketce
benimsenen insan kaynaklar1 politikasina gore ise alim esaslari yazili olarak belirlenmekte ve ise
alimlarda bu esaslara uyulmaktadir. Insan kaynaklar politikasina gore calisanlarin gerek mesleki bilgi ve
becerilerinin, gerekse kisisel yeteneklerinin gelistirilmesine yonelik egitimlerin gergeklestirilmesine
biiyliik 6nem verilmektedir. Y1l igerisinde sirket ¢calisanlarinin 8.084’# yurtiginde, 640’1 ise yurtdisinda
sempozyum, inceleme, aragtirma, kurs ve konferanslara katilmistir. Egitim, tayin ve terfi kararlarinda
objektif verilerin kullanilmasmna ve sirket menfaatlerinin goz Oniinde bulundurulmasina 6zen
gosterilmektedir. Sirkette bes ve kati hizmet yilin1 dolduran ¢alisanlar ddiillendirilmekte, nitelikli, egitimli
ve deneyimli personelin hizmete devamu tesvik edilmektedir. TUPRAS calisanlar tarafindan iist
yonetim’e ayrimcilik konusunda herhangi bir sikayet gelmemistir. Calisanlar ile ilgili olarak alinan
kararlar veya onlar1 ilgilendiren gelismeler, ¢alisanlara duyurulmaktadir. Calisanlar ile iligkileri yiiriitmek
iizere temsilci atanmasi uygulamasi bulunmamaktadir. Ancak ¢alisanlar faal bir sendika iiyesidir (petrol is
sendikas1) ve sendika aracig ile toplu goriismeler yapilmaktadir. Calisanlari 6zliik haklar1 veya caligma
ortami ya da kosullarindaki degisikliklere iligkin kararlarda petrol is sendikasi aktif olarak gorev
almaktadir.

Puan Verilen Olgiit Degerlendirme Dis1 Olgiit

Sayist Sayisi 0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 8
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Derecelendirilen Ana Boliim: Menfaat Sahipleri

Derecelendirilen Alt Béliim: Miisteri ve Tedarikgilerle Iliskiler

17. Mal veya hizmetlerde kalite standardi belirlenmis mi? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

TUPRAS tiim faaliyetlerinde kalite, gevre, toplum ve calisan saghgina olan duyarlilifmin gostergesi
olarak ISO 9001:2000, Kalite, ISO 14001:2004 Cevre, OHSAS 18001:1999 s Sagligi, ve Glivenligi
Yonetim Sistemleri belgelerini eszamanli olarak tiim rafinerilerinde almayr basarmistir. Sirket kalite,
gevre, ig sagligi ve giivenligi yonetim sistemleri politikasinda miisteri memnuniyetini en st diizeyde
tutmay1 taahhiit etmektedir. TUPRAS Genel Miidiirliigii, yonetim sistemleri performansi olgme
esaslarindan biri olan miisteri sartlarini1 ne dereceye kadar karsilayip karsilamadigi hakkindaki miisteri
algilamasi ile ilgili bilgiyi izlemektedir ve bu bilgiyi elde etmek ve gelecekteki hedeflerinde kullanmak
icin metotlar belirlemistir. Bu amagla miisteri anketleri diizenlenmekte, anketler degerlendirilmekte ve
sonuglarina gore hedefler belirlenmektedir.

Sirket tarafindan modern bir yonetim felsefesi olan toplam kalite yonetimi c¢ergcevesinde Ulusal Kalite
Hareketi ve Miikemmellige Yolculuk Programi'na katilimin ilk adimi olan Iyi Niyet Bildirgesi’ni Tiirkiye
Kalite Dernegi (KALDER) ile 4 Nisan 2006 tarihinde imzalamis ve toplam kalite yonetiminde siirekli bir
gelisim arac1 olan EFQM Miikemmellik Modeli’ni uygulamaya almistir. TUPRAS Genel Miidiirliigii,
iriin veya hizmet tedarikcilerine ve satin alman iriinlere uygulanan kontroliin tip ve igerigi
dogrultusunda, satin aldig1 Uriinlerin veya hizmetlerin satin alma sartlarina uygunlugunu saptamakta,
ayrica satin alinan {irlin ve hizmetlerin bir sonraki iiriin gerg¢eklestirmesine olan etkisini veya nihai iiriine
olan bagimlihgmi arastirmaktadir. TUPRAS Genel Miidiirliigii, tedarikgilerini TUPRAS'!n sartlarini
karsilayan {irlin saglama yetenegi temelinde degerlendirmekte ve segmektedir. Se¢me, degerlendirme ve
tekrar degerlendirme icin esaslar olusturmustur. TUPRAS, degerlendirme sonuglarmi ve bu sonugclar
dogrultusunda yapilmasi gereken faaliyetlerin kayitlarint muhafaza etmektedir

Dayanak: Faaliyet raporu

18. Ticari sir kapsaminda miisteri ve tedarikciler ile ilgili bilgilerin gizliligine 6nem

.. E <
veriliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

TUPRAS, sirket ile miisteri ve tedarikgileri arasindaki iliskileri gdsteren tiim belgeler ticari sir kavrami
icerisindedir ve TUPRAS miisteri ve tedarikgilere iliskin kayitlar1 muhafaza altinda tutmakta, bu
kayitlarin gizliligine 6nem vermektedir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

19. Sirketin miisteri ve tedarikeileri ile iliskileri giiglendirmeye yonelik ¢aba ve beyanlart var
mi1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket miisterilerine memnuniyet anketleri diizenlemekte ve miisteri memnuniyetine zarar veren veya
verebilecek durumlart tespit ederek en aza indirmeye caligmaktadir. Sirket kalite, ¢evre, is sagligi ve
giivenligi yonetim sistemleri politikasinda miisteri memnuniyetini en st diizeyde tutmay: taahhiit
etmektedir. Ayrica sirket tarafindan toplam kalite yonetimi gergevesinde Ulusal Kalite Hareketi ve
Miikemmellige Yolculuk Programina katilim ilk adimi olan iyi niyet bildirgesini Tiirkiye Kalite Dernegi
(KALDER) ile 4 nisan 2006 tarihinde imzalamis ve toplam kalite yonetiminde siirekli bir gelisim araci
olan EFQM Miikemmellik modeli’ni uygulamaya almistir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet raporu

20. Sirketin misterilerin veya tedarikcilerin mal veya hizmet alim ve satiminda

+
karsilastiklari sorunlara ¢ozliim beyanlari var mi? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

TUPRAS Genel Miidiirliigii, iiriin veya hizmet tedarikcilerine ve satin alinan iiriinlere uygulanan
kontroliin tip ve igerigi dogrultusunda, satin aldig1 iriinlerin veya hizmetlerin satin alma sartlarina
uygunlugunu saptamakta, ayrica satin alian {iriin ve hizmetlerin bir sonraki {iriin ger¢eklestirmesine olan
etkisini veya nihai iiriine olan bagimlihgmi arastirmaktadir. TUPRAS Genel Miidiirliigii, tedarikgilerini
TUPRAS’m sartlarini kargilayan iiriin saglama yetenegi temelinde degerlendirmekte ve segmektedir.
Secme, degerlendirme ve tekrar degerlendirme icin kriterler olusturmustur. TUPRAS, degerlendirme
sonuglarini ve bu sonuglar dogrultusunda yapilmasi gereken faaliyetlerin kayitlarint muhafaza etmektedir.
Miisterilerin veya tedarikgilerin her tiirlii sikayeti biiyiik dnem verilerek dikkat alinmaktadir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkelerine uyum beyan

Alt béliim icin derecelendirme uzmanmin ozeti:
TUPRAS tiim faaliyetlerinde kalite, ¢cevre, toplum ve ¢alisan, sagligina olan duyarhliginin gdstergesi
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olarak ISO 9001:2000, Kalite, ISO 14001:2004 Cevre, OHSAS 18001:1999 Is Saglig1, ve Giivenligi
Yonetim Sistemleri belgelerini eszamanl olarak tiim rafinerilerinde almay1 basarmistir. Sirket kalite,
cevre, is saglig1 ve giivenligi yonetim sistemleri politikasinda miisteri memnuniyetini en st diizeyde
tutmay1 taahhiit etmektedir. TUPRAS Genel Miidiirliigii, yonetim sistemleri performansi olgme
esaslarindan biri olan misteri sartlarin1 ne dereceye kadar karsilayip karsilamadigi hakkindaki miisteri
algilamasi ile ilgili bilgiyi izlemektedir ve bu bilgiyi elde etmek ve gelecekteki hedeflerinde kullanmak
icin metotlar belirlemistir. Bu amagla miisteri anketleri diizenlenmekte, anketler degerlendirilmekte ve
sonuglarma gore hedefler belirlenmektedir. Sirket tarafindan modern bir yonetim felsefesi olan toplam
kalite yonetimi g¢ercevesinde Ulusal Kalite Hareketi ve Milkemmellige Yolculuk Programi’na katilimin
ilk adim1 olan Iyi Niyet Bildirgesi’ni Tiirkiye Kalite Dernegi (KALDER) ile 4 Nisan 2006 tarihinde
imzalamig ve toplam kalite yonetiminde siirekli bir gelisim aract olan EFQM Miikemmellik Modeli’ni
uygulamaya almistir. TUPRAS Genel Miidiirliigii, iiriin veya hizmet tedarikgilerine ve satin alinan
iiriinlere uygulanan kontroliin tip ve icerigi dogrultusunda, satin aldig: triinlerin veya hizmetlerin satin
alma sartlarina uygunlugunu saptamakta, ayrica satin alinan {riin ve hizmetlerin bir sonraki iriin
gerceklestirmesine olan etkisini veya nihai iiriine olan bagimliligmi arastirmaktadir. TUPRAS Genel
Miidiirliigii, tedarikcilerini TUPRAS'n sartlarmi karsilayan iiriin saglama yetenegi temelinde
degerlendirmekte ve se¢mektedir. Se¢me, degerlendirme ve tekrar degerlendirme igin kriterler
olusturmustur. TUPRAS, degerlendirme sonuglarini ve bu sonuglar dogrultusunda yapilmasi gereken
faaliyetlerin kayitlarmi muhafaza etmektedir. TUPRAS miisteri ve tedarikgilere iliskin kayitlari muhafaza
altinda tutmakta, bu kayitlarin gizliligine nem vermektedir.

Puan Verilen Olciit 4 |Degerlendirme Disi Olciit

Sayist Sayist 0 | Olgiitlerin Toplam Sayisi 4

Derecelendirilen Ana Béliim: Menfaat Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Etik Kurallar:

21. Sirketin genel kuruldan gecerek belirlenmis ve kamuya agiklanmus etik kurallar1 var m1? | E | A

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin olagan genel kurulunda pay sahiplerinin Onerisine sunulan ve pay sahiplerinin onayi ile genel
kuruldan gegerek belirlenmis ve kamuya agiklanmis etik kurallari vardir.

Dayanak:Olagan genel kurul tutanagi, etik kurallar, sirketin internet sitesi

22. Sirket, faaliyetlerini bu etik kurallara gore gergeklestirdigini kamuoyuna beyan ediyor
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Sirket, faaliyetleri bu etik kurallara gore gerceklestirdigini kamuoyuna beyan etmektedir.
Dayanak:Faaliyet raporu, etik kurallar

Alt béliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Sirketin olagan genel kurulunda pay sahiplerinin Onerisine sunulan ve pay sahiplerinin onay1 ile genel
kuruldan gegerek belirlenmis ve kamuya aciklanmis etik kurallar1 vardir. Sirket faaliyetlerinde bu etik
kurallara gére gerceklestirdigini kamuoyuna beyan etmektedir.

Puan Verilen Olgiit , |Degerlendirme Disi Olciit

Sayist Sayist 0 | Olgiitlerin Toplam Sayisi 2

Derecelendirilen Ana Boliim: Menfaat Sahipleri

Derecelendirilen Alt Boliim: Sosyal Sorumluluk

23. Sirketin sosyal sorumluluk politikas1 var m1? | E | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

TUPRAS, kurumsal sosyal sorumluluk alanima giren taleplerin karsilanmasinda, 30 Mart 2006 tarihinde
New York’a Ko¢ Holding Yoénetim Kurulu Bagkani Mustafa V. Kog ile Birlesmis Milletler Genel
Sekreteri Kofi Annan'm imzaladig1 Kiiresel ilkeler Sézlesmesi’i (Global Compact) referans almaktadir.
Dayanak: Faaliyet raporu , kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

24. Sirket faaliyetlerinde g¢evreye zarar verilmedigi, tiiketici ve kamu sagligina uyuldugu

beyan ediliyor mu? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Tiirkiye’nin en biiyiik sanayi kurulusu olan TUPRAS, hedeflerine ulasirken insan saghgmni, isletme
giivenligini, gevrenin korunmasini ve toplum yararini én planda tutmaktadir. TUPRAS insani ve gevreyi
koruyan iriinlerini ve hizmetlerini siirekli olarak gelistirmesinin yamisira {iretim faaliyetlerini
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gercgeklestirirken rafinerilerde kullanilan yakitlarda bolge farki gozetilmeksizin g¢evre standartlarma
uymustur. TUPRAS cevresine, ¢alisanlarma, miiteahhit calisanlarina, miisterilerine, topluma ve
faaliyetlerinden etkilenebilecek herkese gelebilecek her tiirlii zarar en aza indirgemeyi hedeflemektedir.
TUPRAS 2007 yilinda yayimladigi politika gergevesinde, hedeflere ulasmak igin yapilmasi 6ngériilen
igleri belirterek saglik, emniyet ve ¢evre performansinin ve ¢alisma sartlarinin siirekli iyilestirilecegini ve
tirtinlerin ¢evreye uyumlu bir sekilde gelistirilecegini taahhiit etmektedir. ISO 9001:2000 Kalite Yonetim
Sistemi, ISO 14001:2004 Cevre Yénetim Sistemi ve OHSAS 18001 Is Sagligi ve Giivenligi Yénetim
Sistemi sertifikalart 2007 yilinda rafinerilerde ve Genel Miidiirliik® te BSI firmasi tarafindan denetimler
yapilarak yenilenmisti. TUPRAS yénetim sistemi, tiim isletme kosullarii iyilestirme caligmalarini,
cevre, saglik, emniyet ve kalite standartlarini1 kapsamaktadir.

Dayanak: Faaliyet raporu

25. Sirket kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini destekliyor mu? [E |+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Ko¢ Holding biinyesinde gergeklestirilen birgok sosyal sorumluluk projesine katilim saglanmistir. Ayrica,
son yillarda iyice hissedilmeye baslayan sanayide nitelikli eleman agiginin karsilanmasina yonelik olarak
Ko¢ Holding tarafindan baslatilan “Meslek Lisesi Memleket Meselesi” kampanyasi devam etmektedir.
TUPRAS, dogay1 korumak kadar gelistirmenin de &nemli oldugunun bilinciyle yeni dogal alanlarmn
olusturulmasi i¢in caba gostermektedir. Egitimin, uluslarin gelisimlerinde yadsinamaz bir gerceklik
oldugundan hareketle TUPRAS a iletilen tiim yardim ve bagis talepleri yerine getirilmeye calisilmustir.
Bunun yani sira hastanelere, engelli vatandaglara destek veren kuruluslara gesitli spor kuliiplerine,
sanatsal olusumlara da destek saglanmaktadir. TUPRAS Teknik Ogretim Programi cercevesinde, Milli
Egitim Bakanlig1 ile 29 Mayis 2007 tarihinde protokol imzalamistir. Kimya Teknolojisi Alani altinda
bulunan Rafineri ve Proses dallarinda eleman yetistirilmesine yonelik isbirligini igeren protokol,
rafinerilerin bulundugu kentlerde meslek lisesi egitimi veren, Kocaeli Anadolu Teknik, Teknik ve
Endiistri Meslek Lisesi, Izmir Aliaga METEM, Kirikkale Bahsili H. Hidayet Dogruer Cok Programli
Lisesi’ni kapsamaktadir. S6z konusu liselerde kurulacak rafineri ve proses boliimlerine alinacak 11. ve 12.
smif 6grencileri, 6grenim siireleri boyunca haftanin ii¢ giinti rafineri isletme iiniteleri ile laboratuarlarda
uygulamali derslere katilacaklardir. Ayrica, bu okullarin kimya laboratuarlari TUPRAS tarafindan
iyilestirilerek uygun malzemeler ile donatilacaktir. 2007 yili itibariyle 7.673.658,76 YTL yardim ve
bagista bulunmustur.

Dayanak: Olagan genel kurul toplant1 tutanagi, faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

Alt béliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

TUPRAS, kurumsal sosyal sorumluluk alanina giren taleplerin karsilanmasinda, 30 Mart 2006 tarihinde
New York’ta Ko¢ Holding Yonetim Kurulu Baskant Mustafa V. Kog ile Birlesmis Milletler Genel
Sekreteri Kofi Annan’in imzaladig1 Kiiresel ilkeler Sézlesmesi’ni (Global Compact) referans almaktadir.
TUPRAS 2007 yilinda yayimladig: politika gergevesinde, hedeflere ulasmak icin yapilmasi 6ngériilen
isleri belirterek saglik, emniyet ve ¢evre performansinin ve ¢aligma sartlarmin siirekli iyilestirilecegini ve
iiriinlerin ¢evreye uyumlu bir sekilde gelistirilecegini taahhiit etmektedir. ISO 9001:2000 Kalite Yo6netim
Sistemi, ISO 14001:2004 Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001 Is Saghgi ve Giivenligi Yonetim
Sistemi sertifikalar1 2007 yilinda rafinerilerde ve Genel Miidiirlik’te BSI firmasi tarafindan denetimler
yapilarak yenilenmistir.

Kog Holding biinyesinde gergeklestirilen bircok sosyal sorumluluk projesine katilim saglanmistir. Ayrica,
son yillarda iyice hissedilmeye baslayan sanayide nitelikli eleman agiginin karsilanmasina yonelik olarak
Kog¢ Holding tarafindan baglatilan “Meslek Lisesi Memleket Meselesi” kampanyasi devam etmektedir.
Cevreyi koruma konusunda diinya standartlarin1 baz alan TUPRAS, dogay1 korumak kadar gelistirmenin
de onemli oldugunun bilinciyle yeni dogal alanlarin olusturulmasi i¢in ¢aba gostermektedir. Ayrica
TUPRAS egitime, saglik sektoriine, sosyal hizmet veren kuruluslara gesitli spor kuliiplerine, sanatsal
olusumlara da destek saglamaktadir. 2007 yili itibariyle 7.673.658,76 YTL yardim ve bagista
bulunmustur.

Puan Verilen Olgiit Degerlendirme Dis1 Olgiit
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Derecelendirilen Ana Boéliim: Yo6netim Kurulu

Derecelendirilen Alt Béliim: Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlari

1. Sirketin yonetim kurulu tarafindan belirlenen bir misyonu ve vizyonu var mi? | E | A

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Sirketin temel hedefi petrol sektoriinde performansina ve insan kaynagina 6zenilen, giivenilir ve etkin bir
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kiiresel oyuncu olmaktir. Sirketin amaci ise Tiirkiye petrol iriinleri ihtiyacini karsilarken, sektorel
gelisimde Oncii ve etkin rol oynayarak, pay sahiplerine, is ortaklarma ve topluma deger yaratmaktir. Bu
amaca ulasirken diiriist, seffaf ve etik, insana saygili, ¢evreye duyarli, yaratici ve yenilik¢i, miisteri odakli,
calisanlarmin gelisimini destekleyen, takim calismasina 6nem veren bir sirket olmay1 temel degerleri
olarak kabul etmislerdir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet raporu, sirketin internet sitesi

2. Yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefler yonetim kurulu tarafindan onaylaniyor

E +
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Stratejik hedefler yonetim kurulu tarafindan onaylanmakta ve TUPRAS stratejik mesajlar olarak da
kamuoyuna duyurulmaktadir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi

3. Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmasi var mi1? | E | A

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim mali kontrole iligkin faaliyetleri denetimden sorumlu komite araciligryla yiiriitmektedir. Ayrica
risk yonetim komitesi de bulunmaktadir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, 6zel durum agiklamalari

4. Yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarini saglikli olarak yerine getirmesine yardimei

. +
olacak komiteler olusturulmus mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Denetim komitesi, kurumsal yonetim komitesi, risk yOnetim komitesi ve ayrica etik kurul
olusturulmustur.

Dayanak: Kurumsal yonetim uyum beyani, 6zel durum agiklamalari

5. Yonetim kurulu yoneticileri gérevden alabilir veya yeni yonetici atayabilir mi? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulu yoneticileri gérevden alabilecegi gibi yeni yoneticiler de atayabilmektedir.
Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

6. Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin kanunlara, esas sozlesmeye, i¢ diizenlemelere ve
olusturulan politikalara uygunlugunu goézetiyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin kanunlara, esas sdzlesmeye, i¢ diizenlemelere ve olusturulan
politikalara uygunlugunu gézetmekte, bu konuda kurulan komitelerden de faydalanmaktadir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

7. Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlasmazliklarin

Ly . <
giderilmesinde rol oynuyor mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket pay sahipleri ile ilgili iligkileri “Yatirimer iligkileri ve Stratejik Planlama” miidiirliigii araciligiyla
¢ozlime ulastirmakta, pay sahipleri ile sirket arasinda bu birim araciligiyla iligski kurulmaktadir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

8. Yonetim kurulu yoneticilere 6diil ve tesvik sistemi belirlemis mi? EEEE

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu basarili olan yoneticileri ddiillendirmeyi basarisiz olan yoneticileri de gérevden almaya
veya farkli gorevlere atamaya yetkilidir. Ancak bu 6diil ve tesvik sisteminin ne oldugu konusunda bir
acgiklama veya bilgi bulunamamustir.

Dayanak: Faaliyet raporu, insan kaynaklar1 politikas1

9. Yonetim kurulu kurumsal yonetim komitesi veya pay sahipleri ile iliskili birimle baglantili

E +
mi1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu kurumsal yonetim komitesi ve pay sahipligi birimi ile iliskilidir. Kurumsal ydnetim
komitesi tiyesi ayni zamanda yonetim kurulu {iyesidir. Pay sahipligi birimde yonetim kurulu ile iliskili
caligmaktadir.

Dayanak: Ozel durum aciklamalari, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

10. Yo6netim kurulu iiyelerinin gorev ve sorumluluklari esas sozlesmede yer aliyor mu? | E | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu iiyelerinin gorev ve sorumluluklar: esas sdzlesmede yer almaktadir. Esas sozlesmeye gore
yonetim kurulu, sirketin temsil ve idare organidir. Yonetim kurulu kanun ve esas sozlesme ile genel
kurul’a verilmig olanlar digindaki tiim gorevler ile yiikiimli olup, bu gorevlerin gerektirdigi biitiin
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yetkilere sahiptir. Yonetim kurulu Tiirk Ticaret Kanunu’nun 319’uncu maddesi hitkmiince idare ve temsil
yetkilerinin bir boliimiinii veya tamamini iiyelerden birine veya birkagina, yonetim kurulu iiyesi olmayan
genel miidiir, miidiir veya miidiirlere birakabilecegi gibi bu gorev ve yetkileri kullanmak iizere kendi
icinden veya disindan icra komiteleri olusturabilir. Ancak, esas sdzlesmenin 14. maddesinde sayilan
imtiyazli hisseye iligkin konularda yetki devri s6z konusu olmayip, bu kararlarin ydnetim kurulunda
goriisiilmesi zorunludur.

Dayanak: Esas sozlesme

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

TUPRAS’m temel hedefi petrol sektoriinde performansina ve insan kaynagina dzenilen, giivenilir ve etkin
bir kiiresel oyuncu olmaktir. Sirketin amaci ise Tiirkiye’nin petrol irlinleri ihtiyacini karsilarken, sektorel
gelisimde Oncii ve etkin rol oynayarak, pay sahiplerine, is ortaklarma ve topluma deger yaratmaktir. Bu
amaca ulasirken diiriist, seffaf ve etik, insana saygili, cevreye duyarl, yaratict ve yenilik¢i, miisteri odakli,
calisanlariin gelisimini destekleyen, takim calismasina 6nem veren bir sirket olmay1 temel degerleri
olarak kabul etmektedirler. Stratejik hedefler yonetim kurulu tarafindan onaylanmakta ve TUPRAS
stratejik mesajlar olarak da kamuoyuna duyurulmaktadir. Yoénetim kurulu, gérev ve sorumluluklari esas
sozlesmede yer almaktadir. Yonetim kurulu iiyeleri sirket faaliyetlerinin kanunlara esas sozlesmeye, i¢
diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gézetmekte bu konuda kurulan komitelerden de
faydalanmaktadir. Denetim komitesi, kurumsal yonetim komitesi, risk yonetim komitesi ve ayrica etik
kurul olusturulmustur. Yonetim kurulu mali kontrole iligkin faaliyetleri denetimden sorumlu komite
araciligryla yiriitmektedir. Yonetim kurulu basarili olan yoneticileri odiillendirmeyi basarisiz olan
yoneticileri de gorevden almaya veya farkli gorevlere atamaya yetkilidir. Ancak ydnetim kurulunun,
yoneticilere uyguladigi 6diil ve tesvik sistemi hakkinda bir bilgi bulunamamistir. Yonetim kurulu
kurumsal yonetim komitesi ve pay sahipligi birimi ile iliskilidir. Kurumsal yonetim komitesi iiyesi ayni
zamanda ydnetim kurulu iiyesidir. Sirket pay sahipleri ile ilgili iliskileri “Yatirimer liskileri ve Stratejik
Planlama” miidirligii aracihigiyla ¢6ziime ulastirmakta, pay sahipleri ile sirket arasinda bu birim
araciligyla iliski kurulmaktadir.

Puan Verilen Olgiit o | Degerlendirme Disi Olciit
Sayisi Sayisi

0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 | 10

Derecelendirilen Ana Boliim: Yo6netim Kurulu

Derecelendirilen Alt Boliim: Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gorev ve Sorumluluklari

11. Yonetim kurulu iiyeleri arasinda gorev dagilimi yapilmis mi? | E | 3

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu tiyeleri arasinda gorev dagilimi yapilmistir. Faaliyet raporunda yonetim kurulu iiyeleri ve
gorevleri aktarilmaktadir

Dayanak: Faaliyet raporu

12. Yonetim kurulu dyelerinin ve iist diizey yoneticilerin gorev ve sorumluluklar faaliyet

+
raporunda kamuya agiklanmig m1? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Faaliyet raporunda yonetim kurulu iiyeleri ve st diizey yoneticilerin gérev ve sorumluluklar kamuya
agiklanmaktadir.

Dayanak:Faaliyet raporu, sirketin internet sitesi

13. Yonetim kurulu {iyelerinin gorevlerini basiretli ve iyi niyet kurallari ¢ergevesinde yerine

getirdiklerine iligkin kamuya agiklanan beyanlari var mi1? H i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini basiretli ve iyi niyet kurallar1 gergevesinde yerine getirdiklerine
iliskin kamuya aciklama yapildigina iliskin bir bilgi bulunamamustir.

Dayanak: Sirketin internet sitesi, kurumsal yonetim ilkeleri uyum rapori, faaliyet raporu

14. Yonetim kurulu tiyelerini sirket faaliyetleri hakkinda bilgilendiren bir mekanizma var

E +
mi?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu iyelerinin bilgilendirme islemlerini yonetim kurulu sekretaryasi tarafindan yerine
getirilmektedir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

15. Yoneticiler yonetim kurulu toplantilarina katilabiliyorlar mi1? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
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Yoneticiler gerektiginde yonetim kuruluna katilabiliyorlar
Dayanak:Sirketin internet sitesi

16. Sirket i¢ci diizenlemelerde veya esas sozlesmede yonetim kurulu iiyelerine bilgi akigini

engelleyen calisanlara karsi cezalandirma siireci var m1 ? H )

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket i¢i diizenlemelerde veya esas sozlesmede yonetim kurulu iiyelerine bilgi akisini engelleyen
¢alisanlara kars1 cezalandirma siirecinin olduguna iliskin bir bilgi edinilememistir.

Dayanak: Esas so6zlesme, sirketin internet sitesi, faaliyet raporu

17. Etik kurallarda pay sahipleri aleyhine baskalarina boyun egilmeyecegi ve maddi menfaat

kabul edilmeyecegi yer aliyor mu? H i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Etik kurallarda pay sahipleri aleyhine baskalarma boyun egilmeyecegi ve maddi menfaat kabul
edilmeyecegi yer almamaktadir.

Dayanak:Etik kurallar

18. Yonetim kurulu iiyelerinin girket disinda baska gorev veya gorevleri olmasi kurallarla
belirlenerek sinirlandirilmis mi?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulu iiyelerine yasal sinirlamalar diginda baska bir sinirlama bulunmamaktadir
Dayanak: Esas sozlesme, faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

19. Yonetim kurulu iyelerinin sirket ile is veya rekabet yapmayacaklari, yapanlarin ise

. o +
faaliyet raporunda kamuya agiklanacagina iliskin diizenleme var mi? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu tiyelerinin sirket ile is veya rekabet yapabilmeleri genel kurulun iznine tabi oldugu
yazmakla yapanlarin ise kamuya agiklanacagi beyan edilmektedir.

Dayanak: Faaliyet raporu, esas sdzlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

20. Yonetim kurulu tiyesinin sirket ile ilgili gizli veya ticari sir niteligindeki bilgileri kamuya
aciklamayacaklarina iligkin belirlenmis kurallar etik ilkeler arasinda yer altyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Konumu geregi sirketge saglanan veya is yerinde ulasma ya da &grenme olasiligi bulunan bilgi ve
dokiimanlar, ticari sirlar, kamuya agiklanmamis mali ve diger bilgiler, calisanlarin 6zliik haklarina ait ve
iiclincii sahislarla yapilmis anlagsmalardaki gizli bilgiler, gizlilik ve ticari sirlarin korunmasi gercevesinde
degerlendirilir. TUPRAS calisanlarina ve tiim paydaslarina ait kisisel bilgilerinin korunmasina 6zen
gosterilir. Bu kapsamda biitiin personelin 6zliik bilgileri ve sirket adina yapilan tiim elektronik posta
yazismalar1 bilgi sistemi miidiirliigii tarafinda kayit altma aliir. TUPRAS, calisanlarma ait bu kisisel
bilgilere ve Ozel yasantisna miidahale etmez. Personele ait bilgiler sadece gereksinim durumunda
belirlenen yetkiler dahilinde, yetkili kisilerce TUPRAS in ve Kog¢ Toplulugunun amaglar1 dogrultusunda
kullanilir. TUPRAS’a ve Kog topluluguna ait her tiirlii gizli bilgi ve belgenin icerden 6grenenlerin ticaret
(insider trading) kapsaminda igeriden sizdirilarak, borsa veya herhangi bir yolla menfaat elde edilmesi
kesinlikle kabul edilemez. Biitiin resmi agiklamalar, sirketin belirledigi birimler aracilig1 ile yatirimcilara,
ortaklara ve kamuoyuna esitlik ilkesi dogrultusunda, eksiksiz, es zamanli ve anlagilabilir bi¢cimde
duyurulur. Herhangi bir nedenle sirketten ayrilinmasi durumunda da gorev ve pozisyon nedeniyle sahip
olunan her tiirlii belge, dokiiman ve gizlilik arzeden bilgilerin korunmasina ve bunlarin ileride sirket
aleyhinde kullanilmamasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasina 6zen gosterilir.

Dayanak:Etik kurallar

21. Yonetim kurulu iiyesinin sirketi zarara ugrattig1 veya kendi ya da 3. kisiler lehine olacak

. ” +
ya da sirket itibarin1 zedeleyecek kamuya acgiklamalar1 var mi1? H

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu iiyesinin sirketi zarara ugrattigina veya kendi ya da 3. kisiler lehine olacak ya da sirket
itibarin1 zedeleyecek bigimde kamuoyuna agiklama veya agiklamalar yaptigina iliskin bir bilgi, belge veya
acgiklamaya rastlanilmamistir.

Dayanak: Sirket internet sitesi, bilgilendirme dokiimani, faaliyet raporu, basin agiklamalari,

22. Yonetim kurulu iyeleri sirkette goreve baslamadan 6nce, mevzuata, esas sozlesmeye,
sirket i¢i diizenlemelere ve olusturulan politikalara uyacaklarint ve uymadiklari takdirde
sitketin pay ve menfaat sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklari zararlart miiteselsilen
karsilayacaklarini yazili olarak beyan ediyorlar mi?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulu iyelerinin sirkette goéreve baslamadan Once, mevzuata, esas sozlesme, sirket ici
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diizenlemelere ve olusturulan politikalara uyacaklarmi ve uymadiklari takdirde sirketin pay ve menfaat
sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklari zararlari miiteselsilen karsilayacaklarini yazili olarak beyan
ettiklerine iliskin bir bilgi veya belge bulunamamustir.

Dayanak: Sirket internet sitesi, esas sozlesme, bilgilendirme dokiimani, kurumsal yonetim ilkeleri uyum
raporu, faaliyet raporu, basin agiklamalari

23. Yonetim kurulunun periyodik mali tablolar ve yillik faaliyet raporunun kabuliine veya

e e . E F
reddine iliskin karart var m1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulunun periyodik mali tablolar ve yillik faaliyet raporunun kabuliine veya reddine iliskin
karalar1 almakta ve bu kararlar1 en az iki yetkili imzasiyla kamuya agiklamaktadir.

Dayanak: Esas sozlesme, faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

24. Yonetim kurulu tarafindan kamuya agiklanan periyodik mali tablolar ve raporlarin,
yonetim kurulu tarafindan incelendigi, periyodik mali tablolar ve dipnotlar1 ile faaliyet
raporunun Onemli Olciide gercege aykiri bir agiklama ya da agiklamanin yapildig: tarih
itibariyle yaniltma sonucunu dogurabilecek herhangi bir eksiklik icermedigi, periyodik mali | E +
tablolar ve dipnotlar ile faaliyet raporunun ilgili dénem itibariyle sirketin finansal durumu
ve faaliyet sonuglar1 hakkinda gercegi dogru bir sekilde yansittigina iliskin yonetim kurulu
iiyelerinin beyani var mi1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Periyodik mali tablolar ve raporlarin yonetim kurulu tarafindan incelendigi, periyodik mali tablolar ve
dipnotlari ile faaliyet raporunun 6nemli 6l¢iide gercege aykiri bir agiklama ya da aciklamanin yapildig:
tarih itibariyle yaniltma sonucunu dogurabilecek herhangi bir eksiklik icermedigi, periyodik mali tablo ve
dipnotlari ile faaliyet raporunun ilgili donem itibariyle sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari
hakkinda gercegi dogru bir sekilde yansittigina iligkin yonetim kurulu iyelerinin beyani bulunmakta ve

Dayanak: Esas sozlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet raporu

25. Yonetim kurulu bagkani diger yonetim kurulu iiyeleri ve icra baskani /genel miidiir ile

. AT <
goriigerek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini belirliyor mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Diizenli toplantilarin giindemi yonetim kurulu sekretaryasi tarafindan daha 6nce alinan kararlar ve karar
alimmasimi gerektiren konular g6z Oniinde tutularak ve yo6netim kurulu iyelerine danigilarak
hazirlanmaktadir. Diger toplantilari ise yasal zorunluluklar nedeniyle karar alinmasini gerektiren hususlar
belirlemektedir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

26. Yonetim kurulu toplantilarinda yonetim kurulu tiyelerinin ilgili konularda agiklanan
goriigleri zapta gegiyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu toplantilarinda konulara iliskin goriisler, toplanti tutanaklar1 seklinde karar zaptina
gecirilmektedir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

27. Yonetim kurulunun ilk toplantis1 yonetim kurulu iiyeleri secildikten sonraki ilk ay
icerisinde yapiliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulunun ilk toplantis1 genel kurulda yonetim kurulu iiyeleri segildikten sonraki ilk ay
icerisinde yapilmaktadir.

Dayanak: Faaliyet raporu, sirketin internet sitesi,

28. Yonetim kurulunun ilk toplantisinda yonetim kurulu bagkani, baskan vekili ve yonetim

kurulu iiyelerinin gérev dagilimlar ile olusturulacak komitelere iliskin kararlar alintyor mu? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu ilk toplantisinda kendisine bir bagkan ve bir bagkan vekili seger. Kurul iiyelerinin gérev
dagilimlart yapilir. Yonetim kurulunu toplantiya ¢agirma yetkisi baskana ve onun yoklugunda baskan
vekiline aittir. Bagkan veya yoklugu halinde bagkan vekili, 2 {iyenin talebi halinde yonetim kurulunu
toplanttya ¢agirmak zorundadir.

Dayanak: Esas sozlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

29. Yonetim kurulu iiyeleri her toplantiya katiltyor mu? | E | +
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yasal zorunluluklar nedeniyle aciliyet gerektiren konularla ilgili toplantilar hari¢ tutulmak {izere yonetim
kuru toplantilarina {iyelerin fiilen katimi saglanmaktadir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

30. Yonetim kurulu toplantilarina uzaktan erisim araglariyla katilim saglanabiliyor mu? EE

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Y onetim kuruluna toplantilarina fiili katilim desteklenmektedir.
Dayanak:Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

31. Yonetim kurulu yilda en az 12 kez toplaniyor mu? EEE

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu yilda en az dort defa olmak iizere toplanmakta gereken durumlarda bu diizenli
toplantilara ek olarak da toplantilar yapilmaktadir. Ancak 2007 yilinda ka¢ defa toplanti yapildig:
bilgisine ulagilamamistir. Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporunda da ydnetim kurulu toplanti sayisi
verilmedigi i¢in yilda 12 toplantinin yapilmadig kanis1 olusmustur.

Dayanak:Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, esas sdzlesme

32. Yonetim kurulu iiyelerinin yonetim kurulu toplantilarinda once toplantt giindemi

hakkinda bilgilendirilmesi i¢in bilgi ve belgelerin iletilecegi bir sistem olusturulmus mu? E i

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kuruluna sekretarya gorevi mali islerden sorumlu genel miidiir yardimecisi tarafindan
yiiriitiilmektedir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

33. Yonetim kurulu toplantilar1 yonetim kurulu iiyelerine toplanti tarihinden makul bir siire
once bildiriliyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kuruluna davet en az {i¢ giin 6nce yapilmaktadir.
Dayanak:Esas sozlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

34. Yonetim kurulu iiyelerinin toplantilarda agirlikli oy hakk: veya veto hakki var mi1? | H | +

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulu iiyelerinin toplantilarda agirlikli oy hakk: veya veto hakki bulunmamaktadir.
Dayanak:Esas sozlesme

35. Pay ve menfaat sahiplerinin yonetim kurulunu toplantiya davet etmesine olanak saglayan

diizenlemeler esas sozlesmede var mi1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin esas sdzlesmesinde pay ve menfaat sahiplerinin yonetim kurulunu toplantiya davet etmesine
olanak saglayan diizenlemeler bulunmamaktadir.

Dayanak:Esas sdzlesme

36. Yonetim kurulu toplantilarinin nasil yapilacagina iligkin sirket i¢i diizenlemeler var mi? | E | 3

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu sirket isleri gerektirdikce toplanir. Ancak yilda en az dort toplanti yapilmasi zorunludur.
Bagkanin veya iiyelerden ikisinin talebi halinde yonetim kurulunun toplanmasi zorunludur. Yonetim
kurulu toplantilart sirketin idare merkezinde veya ydnetim kurulu iiyelerinin ¢gogunlugunun belirleyecegi
yerde yapilabilir.

Dayanak: Esas sozlesme, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

37. Yonetim kurulu toplant1 ve karar nisabi esas sozlesmede yer aliyor mu? |E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulunun toplanti sekli, toplanti ve karar nisaplari, oy kullanimi, gérev ve yetkileri konusunda
Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uygulanir. Ayrica 6zel durumlar i¢in toplanti ve karar nisabi ayrica esas
sozlesmede belirtilmistir.

Dayanak:Esas sozlesme

38. Yonetim kurulu iiyelerine hizmet veren 6zel bir sekretarya var m1? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kuruluna hizmet vermek amaciyla mali igslemler bolimiinde bir sekretarya olusturulmustur.
Sekretarya hizmetini mali islemlerden sorumlu miidiir yardimcisi yerine getirmektedir.
Dayanak:Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

39. Yonetim kurulu iiyeleri kendinin esinin, tigiincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlarimin
menfaatlerini ilgilendiren yonetim kurulu toplantilarina katilabiliyorlar mi?
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yapilan agiklamalarda yonetim kurulu iiyelerinin kendinin, esinin, ii¢iincii dereceye kadar kan ve sihri
hisimlarinin menfaatlerini ilgilendiren yonetim kurulu toplantilarina katilmayacagi, toplantiya katilsalar
da oy kullanmayacaklari ifade edilmektedir.

Dayanak: Faaliyet raporu, kurumsal yénetim ilkeleri uyum raporu

40. Yonetim kurulu toplantilarinda bagimsiz iiyelerin muhalif kaldig1 konulara iliskin makul
ve ayrintili karsi oy gerekgeleri kamuya agiklaniyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmamaktadir.
Dayanak: Faaliyet raporu, kurumsa yonetim ilkelerine uyum beyani

41. Yonetim kurulu iiyelerinin ¢aligmalari yiiriitiircken ihtiyaglarinin karsilanabilmesi igin
biit¢e olusturulmus mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Mali tablolar ve dipnotlarda veya bir baska kaynakta bdyle bir bilgi bulunmamaktadir.
Dayanak: Faaliyet raporu

Alt béliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Yonetim kurulu iiyelerinin sekretarya islemlerini mali iglemlerden sorumlu genel miidiir yardimcisi
yerine getirmektedir. Yoneticiler gerektiginde yonetim kuruluna katilabiliyorlar. Yonetim kurulu tyeleri
arasinda gorev dagilimi yapilmis, yonetim kurulu dyeleri ve ist diizey yoneticilerin gorev ve
sorumluluklari kamuya agiklanmaktadir. Ancak yonetim kurulu iiyelerinin goérevlerini basiretli ve iyi
niyet kurallar1 gergevesinde yerine getirdiklerine iliskin kamuya agiklama yapildigina iliskin bir bilgi
bulunamamistir. Yonetim kurulu sirket faaliyetlerini mevcut mevzuata, i¢ diizenlemeler esas sdzlesmeye
ve belirlenen politikalara uygunlugunu gozetmekte ayrica finansal bilginin dogrulugunu kontrol
etmektedir. Yonetim kurulu sirket ig¢in yararli olan c¢alisanlarin sirkette kalmasini tesvik etmekte,
niteliksiz ¢alisanlar1 gerek gordiigiinde ise sirket ile iligkisini kesebilmektedir.

Periyodik mali tablolar ve raporlarin yonetim kurulu tarafindan incelendigi beyani, periyodik mali tablolar
ve dipnotlar ile faaliyet raporunun o6nemli Olciide gercege aykiri bir aciklama ya da agiklamanin
yapildig: tarih itibariyle yaniltma sonucunu dogurabilecek herhangi bir eksiklik icermedigi, periyodik
mali tablolar ve dipnotlar ile faaliyet raporunun ilgili donem itibariyle sirketin finansal durumu ve
faaliyet sonuclar1 hakkinda gercegi dogru bir sekilde yansittigina iliskin yonetim kurulu iiyelerinin beyani
bulunmakta ve yonetim kurulu adma yetkili iki {iye tarafindan imzalanarak kamuya agiklanmaktadir.
Yonetim kurulu toplantilar fiili katilimla gergeklestirilmekte, yonetim kurulu iiyelerinin toplantilarda
veto veya agirlikli oy hakki bulunmamaktadir. Menfaat sahiplerini yonetim kurulunu toplantiya ¢agirma
imkani bulunmamaktadir. Yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmazken, ayni zamanda yonetim kurulu
harcamalarinin kontrol edilebilecegi 6zel bir biitcesi bulunmamaktadir.

Puan Verilen Olciit 51 |Degerlendirme Disi Olciit
Sayisi Sayisi

0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 |31

Derecelendirilen Ana Boliim: Yonetim Kurulu

Derecelendirilen Alt Boliim:Y 6netim Kurulunun Olugumu ve Segimi

42. Yonetim kuruluna segilecek kisiler i¢in esas sozlesmede belirlenen kurallar var mi? EE

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu iiyeligine secilebilmek i¢in hacir altina alinmamis olmak, kendisinin veya yonetiminde
bulundugu sirketin iflas etmemis olmasi, aciz haline diismemis olmak, sirkette pay sahibi olmak ve yiiz
kizartic1 suglardan mahkum olmamak gerekir. Pay sahibi olmayan kimseler iiye secildikleri takdirde, pay
sahibi sifatin1 kazandiktan sonra ise baglayabilirler. Tiirk Ticaret Kanunu'nun 334 ve 335’inci
maddelerinde 6ngoriilen durumlar igin genel kurul izin verebilir.

Dayanak: Esas sozlesme

43. Yonetim kurulu iiyelerinin nitelikleri tiyelikleri i¢in uygun mu? |E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulu iiyeleri egitim, deneyim ve yasal olarak yeterli ve yetkili kisilerden olusmaktadir.
Dayanak: Faaliyet raporu

44. Yonetim kurulunda iiye sayisi yeterli mi ? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulu yedi iiyeden olusmaktadir ve liye sayist yeterlidir
Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, faaliyet raporu
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45. Yonetim kurulu baskani ve icra baskani/genel miidiir farkl kisiler mi? |E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin yonetim kurulu baskan1 ve icra bagkani bir birinden ayr1 kisilerdir. Sirketin genel miidiirii Yavuz
Erkut yonetim kurulu baskani ise Mustafa Vehbi Kog tur.

Dayanak::Faaliyet raporu

46. Yonetim kurulunda icraci olmayan iiyelerinin sayisi yonetim kurulu iiye sayisinin
1/2’sinden fazla m1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yo6netim kurlunda icraci tiye bulunmamaktadir
Dayanak:Faaliyet raporu

47. Yonetim kurulunda bagimsizlik sartlarini tagiyan iiyelerin sayisi yonetim kurulu iiye
sayisinin 1/3 veya fazlasi mi?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulunda bagimsiz tiye bulunmamaktadir.
Dayanak:Faaliyet raporu

48. Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri bagimsiz olduguna iliskin yazili beyam1 atama
esnasinda yonetim kuruluna veriyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulunda bagimsiz tiye bulunmamaktadir.
Dayanak: Faaliyet raporu

49. Esas sozlesmede yonetim kurulunun se¢iminde birikimli oy sisteminin islerligi ile ilgili

diizenleme var mi ?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Esas sozlesmede yonetim kurulunun se¢iminde birikimli oy sisteminin kullanilabilecegine iliskin bir
diizenleme bulunmamaktadir.

Dayanak:Esas s6zlesme

Alt béliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Yonetim kurulu iiyeligine segilebilme sartlari belirlenmis kamuya duyurulmustur. Yonetim kurulu tiyeleri
egitim, deneyim ve yasal olarak yeterli ve yetkili kisilerden olusmaktadir. Sirketin yonetim kurulu bagkani
ve icra bagkani bir birinden ayr kisilerdir. Yonetim kurulunda icract {iye bulunmamaktadir. Yonetim
kurulunda bagimsiz {iye bulunmamaktadir. Esas sdzlesmede yonetim kurulunun segiminde birikimli oy
sisteminin kullanilabilecegine iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir.

Puan Verilen Olgiit 5 | Degerlendirme Disi Olciit
Sayisi Sayisi

0 | Olgiitlerin Toplam Sayisi 8

Derecelendirilen Ana Boéliim: Yo6netim Kurulu

Derecelendirilen Alt Béliim: Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

50. Yonetim kurulu iiyelerine huzur hakki veriliyor mu? ETE

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Yonetim kurulu iiyelerine huzur hakk: verilmemektedir.
Dayanak: Genel kurul toplanti tutanagi

51. Yonetim kurulu tiyelerine verilecek aylik veya senelik ticret genel kurulda belirleniyor
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yonetim kurulu iiyelerinin {icretleri genel kurulda belirlenmistir. Buna gore yonetim kurulu baskan ve
iiyelerine aylik 1.765 YTL, denetgilere de ayda biiriit 1.295 YTL iicret 6denmektedir.

Dayanak: Genel kurul toplanti tutanagi

52. Sirkette yonetim kurulu iyelerinin performanslart ile sirket performansini iliskilendiren

bir 6diillendirme sistemi mevcut mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirkette, yonetim kurulu iiyelerinin performanslari ile sirket performansini iliskilendiren bir 6diillendirme
sisteminin varligina iligkin bir bilgi bulunmamaktadir.

Dayanak:Esas sozlesme, faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu

53. Sirket herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya yoneticisine bor¢ veriyor veya kredi
kullandirtyor mu?
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirkette herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya yoneticisine dogrudan veya dolayli olarak borg
verilmemekte ve kredi kullandirilmamaktadir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, bagimsiz denetim raporu

54. Sirket yoneticileri veya yonetim kurulu tiyeleri tiglincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi ad1

altinda kredi kullaniyor mu veya lehine kefalet gibi teminatlar veriliyor mu? H

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirket yoneticilerine veya yonetim kurulu iiyelerine Giglincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi adi altinda
kredi kullandirildigina veya lehine kefalet gibi teminatlar verildigine iliskin bir belge veya bilgi
bulunamamustir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, bagimsiz denetim raporu

Alt boliim icin derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Yonetim kurulu {iyelerinin iicretleri genel kurulda belirlenmis ve kamuya agiklanmistir Yonetim kurulu
iiyeleri iicret haricinde huzur hakki almamaktadir Yonetim kurulu iiyelerinin performanslart ile sirket
performansini iligkilendiren bir 06diillendirme sisteminin girkette varligina iligkin bir Dbilgi
bulunmamaktadir. Sirkette herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya yoneticisine dogrudan veya dolayl
olarak bor¢ verilmemekte ve kredi kullandirilmamaktadir. Sirket yoneticilerine veya yodnetim kurulu
iiyelerine li¢lincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi kullandirildigina veya lehine kefalet gibi
teminatlar verildigine iliskin bir belge veya bilgi bulunamamigtir

Puan Verilen Olciit 5 | Degerlendirme Disi Olciit

Sayist Sayist 0 | Olgiitlerin Toplam Sayis1 5

Derecelendirilen Ana Boliim: Yonetim Kurulu

Derecelendirilen Alt Boliim: Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Say1, Yap1 ve Bagimsizligi

55. Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarini saglkli bir sekilde yerine getirmesini

. . . +
teminen yeterli sayida komite olusturulmus mu? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Sirkette denetim komitesi, risk yonetim komitesi, kurumsal yonetim komitesi ve etik kurul bulunmaktadir.
Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, 6zel durum agiklamalari

56. Komite baskanlar1 bagimsiz yonetim kurulu iiyesi mi? | H | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmadigi i¢in komite bagkanlari da bagimsiz yonetim kurulu iiyesi
degillerdir.

Dayanak:Faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, 6zel durum agiklamalari

57. Komiteler en az iki icraci olmayan iiyeden olusuyor mu? |E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Komiteler en az iki icraci olmayan iiyeden olugmaktadir.
Dayanak: Faaliyet raporu , 6zel durum aciklamalari

58. Bir yonetim kurulu iiyesi birden fazla komitede gorev aliyor mu? |H [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Bir komitede gérev alan yonetim kurulu iyesi bir baska komitede gérev almamaktadir
Dayanak: Faaliyet raporu , 6zel durum agiklamalari

59. Komiteler kendi yetki ve sorumluluklar1 dahilinde hareket ederek yonetim kuruluna
tavsiyelerde bulunuyorlar mi?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Komiteler kendi konularda yonetim kuruluna dneri vermek tizere faaliyet gostermektedir.
Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

60. I¢ denetci denetimden sorumlu komiteye rapor veriyor mu? [E [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Denetimden sorumlu komite i¢ denetim siirecini kontrol etme gorevini iistlendiginden dolay1 i¢ denetginin
denetimden sorumlu komiteye rapor verdigi kanaati olugsmustur.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

61. Denetimden sorumlu komite kamuya agiklanacak periyodik mali tablolarm ve
dipnotlarin, mevcut mevzuata ve uluslar arasi muhasebe standartlarma uygunlugunu
denetleyerek, bagimsiz denetim kurulusunun goriisiinii de alarak goriisiinii yonetim kuruluna
yazili olarak aktariyor mu?
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Mali konularin takibi, periyodik mali tablolar ve dipnotlarin incelenmesi ve bagimsiz dis denetim
raporunun incelenmesi suretiyle mevcut bilgilere dayanarak mali sonuglara iliskin teklifi yonetim
kuruluna sunma amaci ile denetimden sorumlu komite olusturulmustur.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

62. Bagimsiz denetim sirketinin se¢imi, denetim sdzlesmesinin hazirlanarak bagimsiz
denetim siirecinin baglatilmasi ve bagimsiz denetim sirketinin her c¢aligmasi denetim | H -
komitesinin gézetiminde gergeklesiyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Denetim komitesinin bagimsiz denetim sirketinin se¢imi ve denetim sozlesmesinin hazirlanmasi ve
denetim siirecinin baslatilmasinda bir etkisi bulunmamaktadir

Dayanak: Genel kurul bilgilendirme dokiimani, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

63. Sirketin hizmet alacagi bagimsiz denetim sirketinin se¢imi ve sirketten alinacak
hizmetler, denetimden sorumlu komitenin 6n onayindan gecerek sirketin yonetim kuruluna | H -
sunuluyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Denetim komitesinin kurulus amaglarinda bagimsiz denetim kurulusunun se¢imine iliskin bir gorev
tanimlamas1 yapilmamuistir.

Dayanak:Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

64. Denetim komitesi bagimsiz denetim sirketinin se¢iminden 6nce sirketin bagimsizligimn
zedeleyebilecek bir durumun olup olmadigini belirten bir raporu yonetim kuruluna sunuyor | H |-
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Denetim komitesi bagimsiz denetim sirketinin se¢iminden once sirketin bagimsizligini zedeleyebilecek
bir durumun olup olmadigint belirten bir raporu yoénetim kuruluna sunduguna iliskin bir bilgi
bulunamamistir. Denetim komitesinin kurulus amaglarinda bagimsiz denetim sirketinin se¢imine iligkin
bir gérev tanimlamasi yapilmamistir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

65. Bagimsiz denetim sirketi, sirket ile ilgili isleri denetim komitesine sunuyor mu? lE [+

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Bagimsiz denetim sirketi denetim komitesine sirket ile ilgili islemleri rapor halinde sunmaktadir
Dayanak:Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

66. Denetimden sorumlu komite, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve diger calisanlar
arasinda ¢ikabilecek ¢ikar catigsmalarini ve ticari sir niteligindeki bilginin koétiye | E +F
kullanilmasini engelleyecek sirket i¢i diizenlemelere ve politikalara uyumu gozetiyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Denetimden sorumlu komite, yonetim kurulu iiyeleri yoneticiler ve diger ¢aliganlar arasinda ¢ikabilecek
¢ikar catigmalarini ve ticari sir niteligindeki bilgini kotiiye kullanilmasini engelleyecek sirket igi
diizenlemelere ve politikalara uyumu gozetmektedir.

Dayanak. Faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

67. Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme
calismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna Oneri sunmak iizere kurumsal yonetim | E +
komitesi kurulmus mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek ve heniiz uygulamaya konulmamis ilkelerin
uygulanmama nedenlerini incelemek ve yonetim kuruluna uygulamalar iyilestirici 6nerilerde bulunmak
iizere kurumsal yonetim komitesi kurulmustur.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

68. Kurumsal yonetim komitesi, icra baskani/genel miidiir disindaki kisilerden olusturulmus

E +
mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Kurumsal yénetim komitesi M. Omer Kog ve Biilent Bulgurlu tarafindan olusturulmustur. icra baskani
komite tiyesi degildir.

Dayanak: Ozel durum agiklamalari

69. Kurumsal yonetim komitesi pay sahipleri ile ilgili birimin islerini koordine ediyor mu? | H | -

Derecelendirme uzmaninin goriisii :
Kurumsal yonetim komitesi 2008 yilinda kurulmus ve heniiz pay sahipleri ile ilgili birimin islerini
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koordine etmemektedir.
Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

70. Kurumsal yonetim komitesi yoOnetim kuruluna uygun adaylarm saptanmasi,
degerlendirilmesi, egitilmesi ve oOdillendirilmesi konularinda seffaf bir sistemin
olusturulmasi ve bu hususlarda politika ve stratejilerin belirlenmesi konularinda galigsma
yapiyor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Kurumsal yonetim komitesi yonetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi, egitilmesi
ve odiillendirilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususlarda politika ve stratejilerin
belirlenmesi konularinda ¢alisma yaptigina iliskin bir bilgi ele edilememistir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

71. Kurumsal yonetim komitesi yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin performans
degerlendirmesi, kariyer planlamasi ve odiillendirilmesi konusundaki yaklasim, ilke ve |H -
uygulamalar belirleyerek gozetimini yapiryor mu?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Kurumsal yonetim komitesi yonetim kurulu {iyelerinin ve yoneticilerin performans degerlendirmesi,
kariyer planlamasi ve oOdiillendirilmesi konusundaki yaklasim, ilke ve uygulamalari belirledigine ve
gozettigine iliskin bir bilgi edinilememistir.

Dayanak: Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

Alt boliim i¢in derecelendirme uzmaninin 6zeti:

Sirkette denetim komitesi, risk yonetim komitesi, kurumsal yonetim komitesi ve etik kurul bulunmaktadir.
Komiteler kendi konularina giren konularda yonetim kuruluna oneri vermek {izere faaliyet
gostermektedir. Tlim komitelerde icract olmayan iiyeler bulunmasina ragmen, bagimsiz yonetim kurulu
iiyesi olmadigi i¢in higcbir komitede bagimsiz liye bulunmamaktadir Denetimden sorumlu komite i¢
denetim siirecini kontrol etme gorevini iistlendiginden dolay1 i¢ denetginin denetimden sorumlu komiteye
rapor verdigi kanaati olugmustur. Mali konularn takibi, periyodik mali tablolarin ve dipnotlarin
incelenmesi ve bagimsiz dis denetim raporunun incelenmesi suretiyle mevcut bilgilere dayanarak mali
sonuglara iligkin teklifi yonetim kuruluna sunma amaci ile denetimden sorumlu komite olusturulmustur.
Denetimden sorumlu komite, yonetim kurulu iiyeleri yoneticiler ve diger ¢aliganlar arasinda ¢ikabilecek
¢ikar catigmalarini ve ticari sir niteligindeki bilginin koétiiye kullanilmasini engelleyecek sirket ici
diizenlemelere ve politikalara uyumu gozetmektedir Denetim komitesinin bagimsiz denetim sirketinin
se¢imi ve denetim sozlesmesinin hazirlanmasi ve denetim siirecinin baslatilmasinda bir etkisi
bulunmamaktadir. Ayrica denetim komitesinin kurulus amaglarinda bagimsiz denetim sirketinin segimine
iligkin bir gérev tanimlamasi yapilmamistir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek ve heniiz uygulamaya konulmamus ilkelerin uygulanmama
nedenlerini incelemek ve yonetim kuruluna uygulamalar iyilestirici 6nerilerde bulunmak {izere kurumsal
yonetim komitesi kurulmustur. Kurumsal yonetim komitesi yeni kuruldugu icin heniiz pay sahipleri ile
ilgili birimin iglerini koordine etmemektedir. Kurumsal yonetim komitesi yonetim kuruluna uygun
adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi, egitilmesi ve odiillendirilmesi konularinda seffaf bir sistemin
olugturulmasi ve bu hususlarda politika ve stratejilerin belirlenmesi konularinda ¢alisma yaptigina iligkin
bir bilgi ele edilememistir. Kurumsal yonetim komitesi yonetim kurulu iyelerinin ve ydneticilerin
performans degerlendirmesi, kariyer planlamasi ve ddiillendirilmesi konusundaki yaklagim, ilke ve
uygulamalari belirledigine ve gozettigine iliskinde bir bilgi edinilememistir.
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Derecelendirilen Ana Boliim: Yonetim Kurulu

Derecelendirilen Alt Boliim: Yoneticiler

72. Yoneticiler sirket faaliyetlerini misyon, vizyon, hedefler, stratejiler ve politikalar
gergevesinde yiiriitityorlar mi?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yoneticilerin gorev ve sorumluluklar: yonetim kurulu tarafindan belirlenir. Yoneticiler sirket faaliyetlerini
yerine getirirken sirketin misyon ve vizyonu, hedefleri, stratejileri ve politikalara uygun davranmalari
gerekmektedir. Aksine bir bilgi veya belge bulunamamustir.

Dayanak: Esas sozlesme, faaliyet raporu

73. Yoneticilerin gorevlerini yerine getirmeleri i¢cin gereken yetkiler kendilerine veriliyor
mu?
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Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yoneticilerin gorev ve sorumluluklart yonetim kurulu tarafindan belirlenmekte ve yoneticilere gérevlerin
gerektirdigi tiim yetki verilmektedir.

Dayanak: Esas s6zlesme, faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

74. Yoneticiler makamlarinin gerektirdigi profesyonel nitelikleri tagiyorlar m1? | E | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yoneticilerin egitim, tecriibe, sirketin ortak degerlerine sahip olma vb. konularda gorevlerinin gerektirdigi
niteliklere sahip oldugu goriilmektedir.

Dayanak: Faaliyet raporu, sirketin internet sitesi, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

75. Icra baskani /genel miidiir konusuna uzman ve yeterli yoneticilik deneyimi var mi1? | E | 4

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin genel miidiirii Yavuz Erkut’tur. Kendisi egitimi yeterli, konusuna hakim ve yeterli is tecriibesine
sahiptir.

Dayanak: Faaliyet raporu, sirketin internet sitesi

76. Yoneticiler gorevlerini yerine getirirken mevzuata, esas sozlesmeye, sirket ici

.- +
diizenlemelere ve politikalara uygun davraniyorlar m1 ? E

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yoneticiler gorevlerini yerine getirirken mevzuata, esas sozlesmeye, sirket igi diizenlemelere ve
politikalara uymalar1 gerekmektedir. Ydneticilerin bu tiir tutum ve davranis i¢inde olmadiginit gosteren bir
bilgi veya belgeye ulagilamamustir.

Dayanak: Faaliyet raporu, bagimsiz denetim raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, esas
sozlesme, sirketin internet sitesi.

77. Yoneticiler, sirket isleri ile ilgili olarak dogrudan hediye kabul ettikleri veya haksiz

S . +
menfaat sagladiklarina iligkin tespit var mi1? H

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Sirketin “Is etigi ilkeleri” ve “Kog toplulugu ortak degerlerin” e gore is iliskisi nedeniyle énetici ve
calignlarin hediye kabul etmeleri ve haksiz menfaat icerisine girmeleri so6z konusu degildir. Ayrica
yoneticilerin haksiz menfaat sagladiklarina iliskin bir bilgi veya belge de bulunamamustir.

Dayanak: Faaliyet raporu, bagimsiz denetim raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, esas
sozlesme, sirketin internet sitesi.

78. Yoneticilerin gorevlerini geregi gibi yerine getirmemeleri nedeniyle sirketin ve iiglincii

L : SR H -
kisilerin ugradiklar zararlar tazmin edecegine iligkin bir diizenleme var m1?

Derecelendirme uzmaninin goriisii :

Yoneticilerin gorevlerini geregi gibi yerine getirmemeleri nedeniyle sirketin ve {igiincii kisilerin
ugradiklar1 zararlar1 tazmin edecegine iliskin bir diizenlemenin varligina iliskin bir bilgi veya belge
bulunamamustir.

Dayanak: Faaliyet raporu, bagimsiz denetim raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, esas
sozlesme, sirketin internet sitesi.

Alt boliim i¢in derecelendirme uzmaninin 6zeti

Yoneticiler sirket faaliyetlerini yerine getirirken sirketin misyonu ve vizyonu, hedefleri, stratejileri ve
politikalarina uygun hareket etmektedirler. Yoneticilerin gorev ve sorumluluklart yoénetim kurulu
tarafindan belirlenmekte ve yoneticilere gorevlerin gerektirdigi tiim yetkiler verilmektedir. Sirketin genel
midirinin egitimi yeterli, konusuna hakim ve yeterli is tecriibesine sahiptir. Yoneticiler gorevlerini
yerine getirirken mevzuata, esas sdzlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere ve politikalara uymaktadir. Ayrica
yoneticilerin haksiz menfaat sagladiklarina iligkin bir bilgi veya belge de bulunamamistir. Yoneticilerin
gorevlerini geregi gibi yerine getirmemeleri nedeniyle sirketin ve tiglincii kisilerin ugradiklar1 zararlar
tazmin edecegine iliskin bir diizenlemenin veya beyanlari yoktur.
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1. Pay Sahipligi Ana Béliimii

1.1. Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastiriimasi

Olgiit 1 Pay sahipligi birimi var m1?

Sirket | ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 2 | Pay sahipligi biriminin baskan1 kurumsal yénetim komitesi iiyesi mi?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H E E H H H H H E H H

+/- - - - + + - - - - - + - -

Olgiit 3 | Pay sahipligi biriminin gorevleri tanimlanmig nm?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

PVO/OT |2/3 |2/3 |23 [3/3 |3/3 |2/3 |23 |2/3 |2/3 |23 |33 |2/3 |2/3

1.2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakk1

Olgiit 4 Bilgi alma ve inceleme hakki konusunda pay sahipleri arasinda bir ayrim yapilmadigina iligskin
beyan var m1? _ _

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH [HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES | YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 5 Pay sahipleri i¢in gerekli olan bilgiler tam, zamaninda ve 6zenli bir sekilde pay sahiplerine
sunuluyor mu? _ _

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH [HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB|Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + +

Olgiit 6 Pay sahipligi hakkinm nasil kullanilacagina iliskin bilgiler sirket yetkilileri tarafindan pay
sahiplerine iletiliyor mu? _ _

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH [HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB|Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + +

Olgiit 7 | Pay sahiplerinin 6zel denetgi taleplerine iligkin esas sézlesmede yasal diizenleme var mi?

Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

Olgiit 8 Pay sahiplerinin ilgilendiren bilgiler elektronik ortamda pay sahiplerinin kullanimina
sunuluyor mu? _ _

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH [HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
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E/H E E H E E E E E E E E E E
+/- + + - + + + + + + + + + +
PVO/OT |4/5 [4/5 [3/5 |4/5 |4/5 [4/5 |4/5 |45 |45 |4/5 [4/5 |4/5 |4/5
1.3. Genel Kurula Katilim Hakki
- Genel kurul toplantilarina ger¢ek pay sahiplerinin katilimmin saglanmasi i¢in nama yazili
Olgiit 9 . : ..
paylarin sahipleri pay defterine kayit ediliyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB|Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + +
- Genel kurul toplantisinin icerigi ve zamani genel kurul toplantisindan en az 3 hafta dnce pay
Olgiit 10 N
sahiplerine iletiliyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB|Y&Y
E/H E E E E E E H E E E E H E
+/- + + + + + + - + + + + - +
Oleiit 11 Sirketin organizasyon yapisinda meydana gelen veya gelecekte planlanan degisiklikler,
gerekeeleri ile birlikte genel kuruldan 6nce pay sahiplerine iletiliyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E H E E E H E E
+/- + + + + + + - + + + - + +
Olgiit 12 | Pay sahiplerini temsil i¢in vekalet 6rnekleri elektronik ortamda ilan ediliyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB|Y&Y
E/H E E H E E E E E E E E E E
+/- + + - + + + + + + + + + +
Olgiit 13 | Pay sahiplerinin 6nerileri genel kurulda giindeme alintyor mu?
Sirket ANE [ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |v&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 14 | Olagan genel kurul toplantis1 hesap doneminden sonraki 3 ayda yapiliyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB [Y&Y
E/H H H H H H H H H E H H H E
+/- - - - - - - - - + - - - +
Olciit 15 Genel kurul toplantis1 sirket merkezi veya pay sahiplerinin ¢ogunlugunun oldugu yerde
¢ yapiltyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
- Genel kurul toplant1 yeri tiim pay sahiplerinin katilimini saglayabilecek biiytikliikte olup
Olgiit 16 . Y S
sayisal katilimciyi tespit etmek miimkiin mii?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
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+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 17 | Genel kurulda kullanilabilecek toplam oy adedi belirli mi?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |[SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +
Genel kurul bildiriminde toplantt giinii ve saati tereddiit yaratmayacak sekilde toplanti1 yeri,

Oleiit 18 giindem, giindem n}addevlerine"ilislfip bilgilendirme dol.<1'iman.1,. yillik fgaliyet raporu dahil mal@
tablo ve raporlar, kar dagitim 6nerisi genel kurul davetinden itibaren sirket merkezi ve subeleri
ile elektronik ortam dahil, pa sa}hiplerinin incelemesine imkan sa”lar}.lyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |[HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +
Genel kurul bildiriminde genel kurulda yonetim ve organizasyondaki degisiklikler ile varsa

Oleiit 19 esas gézlesn}g degisik'ligine iligskin .eski ve yeni. s.ekilleri ve d'egisikligin ggrekgesi genpl kgrgl
davetinden itibaren sirket merkezi ve subeleri ile elektronik ortam dahil, pay sahiplerinin
incelemesine imkan saglantyor r{lu? _

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E H E E E H E E

+/- + + + + + + - + + + - + +

Olgiit 20 | Pay sahipleri imtiyazlara gore smiflandiriliyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H E H H H H H E E E H H E

+/- + - + + + + + - - - + + -

Olgiit 21 | Genel kurul toplant1 tutanaklar1 yazili ve elektronik ortamda siirekli erisilebiliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |[HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 22 | Genel kurul toplantilarina menfaat sahipleri katilabiliyorlar mi1?

Sirket ANE [ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H E E E E H E E E H H H

+/- - - + + + + - + + + - - -

Olgiit 23 | Yonetim kurulu iiyelerinin liyakatine iliskin bilgiler pay sahiplerine veriliyor mu?

Sirket ANE [ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 24 | Yonetim kuruluna aday olanlar genel kurulda hazir bulunuyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |[SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E H E H H H E E H E

+/- + + + + - + - - - + + - +
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Genel kurulda bagimsiz denetim sirketi pay sahiplerine sirketin finansal raporlarma iliskin

Qi 2 bilgilendirirci sunum yapiyor mli? _

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |[HUR |OTO |SEK |TF$ |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +
Genel kurulda, sirketin yOnetim yapisini veya sermaye yapisini degistirebilecek sekilde

Oleiit 26 b§1ﬁnme veya sermaye degi§imi, .6nenvlli tutarda maddi / maddi olmayain "varll'lk .al.lm-satn.m,
kiralanmasi1 veya kiraya verilmesi, bagis veya yardimda bulunulmasi, tigiincii kisiler lehine
kefalet, ipotek gibi teminat verilf.nesi konularinda pay sahiplerine bilgj veriliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E H E E

+/- + + + + + + + + + + - + +

PVO/OT | 16/18 [15/18 [ 16/18 | 17/18 | 16/18 | 17/18 | 12/18 | 15/18 | 16/18 | 16/18 | 13/18 | 14/18 | 16/18

1.4. Oy Hakki

Olgiit 27 | Esas sozlesmede pay sahiplerinin oy haklarini kullanmalarmi engelleyici diizenlemeler var mi?

Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 28 | Pay sahiplerinin genel kurulda kullanacaklari oy sayisinin iist smir1 var mi?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

Oleiit 29 \(I)g; lrlnallf)klm paym iktisap tarihinden belirli bir siire sonra kullanilmasini 6ngéren bir diizenleme

Sirket ANE 'ASB DEN |DYH |HUR |OTO |[SEK |TFS |TTR |[TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 30 | Pay sahipleri arasinda oy hakkinda imtiyaz var mi?

Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H E H H H H H E E E H H E

+/- + - + + + + + - - - + + -

Olgiit 31 | Pay sahibi oy hakki igin vekil tayin edebilir mi?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 32 | Oy kullanma sekline iliskin esas"sézlesmede diizenleme var m1? _

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +
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Olgiit 33 | Oy kullanma prosediirii genel kuruldan énce pay sahiplerine duyuruluyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
PVO/OT |7/7 |6/7 |7/7 |7/7 |77 |77 |77 |6/7 |6/7 |6/ |7/7 |77 |6/7
1.5. Azinhk Haklar1
- Esas sozlesmede azinlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci géndermelerini saglamak
Olgiit34 |.. .. .70 . e
i¢in birikimli oy kullanilmasina iligkin diizenleme var mi1?
Sirket | ANE [ASB [DEN [DYH |[HUR [OTO [SEK [TFS [TTR [TUP |VES |[YKB |Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
Olgiit 35 | Esas sozlesmede azinlik haklarina iliskin diizenleme var mi?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H E H E E H E H H H E E E
+/- - + - + + - + - - - + + +
PVO/OT |02 |12 [0/2 |12 |12 |02 |12 |02 |02 |02 |12 |12 |12
1.6. Kar Pay1 Hakk1
Olciit 36 Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin ortiilii veya muvazaali igslemlerden dolay:r kari azaltict
¢ faaliyetlerde bulunduklarina iliskin tespit var m1?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 37 | Sirketin kamuya agik kar dagitim politikasi var mi ?
Sirket | ANE [ASB [DEN [DYH [HUR [OTO [SEK [TFS [TTR [TUP |VES |[YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Kar dagitim politikalari varsa bu politikalar, donem kar1 ve dagitilabilir kar tutari, yonetim
P kurulu iiyelerine kar dagitim esaslari, hisse basina 6denen kar paylari, kar pay1 6deme zamani
Olgiit 38 T .. .. : = . 5
ve sekli, kar pay1 (temettii) avansi verilip verilmeyecegi, yil i¢i yapilan bagis ve yardimlara
iligkin ac¢iklamalari igeriyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
- Yonetim kurulu, genel kurulda karm dagitilmamasini teklif ederse, karin kullanilmasina iliskin
Olgiit39 |,.. .~ .
bilgiyi ayrica pay sahiplerine sunup kamuya a¢ikliyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 40 | Kar dagitimi genel kurul toplantisini takiben en kisa siirede yapiliyor mu?

Sirket

ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO |[SEK |[TFS |[TTR |TUP |VES |[YKB | Y&Y
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E/H E H H H E E E E E E H H H
+/- - - - - - -
Olgiit 41 | Kar pay1 (temettii) avansi karar1 alintyor ve uygulaniyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
+/- - - - - - - - - - - - - -
PVO/OT |5/6 |4/6 [4/6 |4/6 |5/6 [5/6 |5/6 |5/6 |5/6 |[5/6 |4/6 |4/6 |4/6
1.7. Paylarin Devri
Olgiit 42 | Esas sozlesmede pay sahiplerinin paylarini devretmelerini engelleyici diizenlemeler var ni?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR |OTO [SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H E H H H H H E E E H E H
+- + - + + + + + - - - + - +
Olgiit 43 | Pay sahiplerinin paylarini serbestce devretmelerini zorlastiric1 uygulamalar var mi1?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H E H H H H H E E H H H H
+/- + - + + + + + - - + + + +
PVO/OT |2/2 |0/2 [2/2 |2/2 |22 |22 |22 |02 |02 (172 |22 |12 |22
1.8. Pay Sahiplerine Esit islem Ilkesi
Olgiit 44 | Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil tiim pay sahiplerine esit muamele uygulantyor mu ?
Sirket | ANE [ASB |DEN |DYH [HUR [OTO [SEK [TFS |[TTR |[TUP [VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Oleiit 45 Icerden &grenebilecek kisilerin kendi adlarna sirket faaliyeti kapsamindaki isleri kamuya
aciklaniyor mu? _ _
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |[HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E H H H H E H H H H E E
+/- + + - - - - + - - - - + +
Oleiit 46 Pay sahipl'erinir% sirke'f faali.yetle.rir.li veya diger menfaat sahiplerinin haklarin1 engelleyici veya
zarar verici faaliyetleri tespit edl}dl mi? _
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |[HUR |OTO |SEK |TFS$ |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E,H,DD |H H H H H H H H H H H H H
+/- + + + + + + + + + + + + +
PVO/OT |3/3 |3/3 (23 |2/3 |2/3 (23 [3/3 |2/3 |2/3 |23 |23 |3/3 |3/3
2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik
2.1. Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi
Olgiit 1 Kamuya yapilacak bildirimler, sorumlu ve imzaya yetkili yoneticiler tarafindan yapiliyor

mu?
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Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 2 Bildiriinilde.n. sgrumlq yoneticiler denetimden sorumlu komite ve kurumsal yonetim komitesi ile
yakin iligki i¢cinde mi?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |[TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E H E E H E E H E E H E

+/- + + - + + - + + - + + - +

Oleiit 3 Pay sahigleri ileﬂilisk'iler biriminde kamuyu aydmlatma ile ilgili her tiirlii hususu gézetmek ve
izlemek tizere gorevli personel var mi1?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 4 Menfaat sahipleri pay sahipleri ile ilgili birimle iligki kurabiliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |[TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Oleit 5 K%mu)ﬂa a(;ulklanacak bilgiler agiklanmadan ilgililer disindaki {iglincii kisilere sizdirilmasi
miimkiin mii?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

Oleiit 6 Uygulanan muhasebe politikalart ve faaliyet sonuglari gercege uygun sekilde kamuya
aciklaniyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 7 Kamuya agiklanmus bir bilgilendirme politikas1 var mi1?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

) Bilgilendirme politikasi; kamuya hangi bilgilerin agiklanacagimni, kamuya aciklanacak bilgileri

Olgiit 8 bilgilendirme seklini, i¢erigini, hangi arac¢larla agiklanacagini, yonetim kurulu iiyelerinin basin
ile iligkilerini, sirkete sorulan sorulara cevap verme prosediiriinii iceriyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

) Bilgilendirme politikasmin kabul edilmesi veya bilgilendirme politikasinda degisiklikler

Olgiit 9 olmasi halinde gerekgeleri yonetim kurulu ve genel kurulun onayr alindiktan sonra kamuya
aciklantyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H E H H H E H E H H H

+/- - - - + - - - + - + - - -

Oleiit 10 Sirketin sermaye piyasasi araclarini etkileyecek gelismeler veya finansal durumunda ve

faaliyet sonuglarinda énemli bir degisiklik olmasi ya da bu ihtimalin olmasi halinde kamuya
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bilgilendirme yapiliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+- + + + + + + + + + + + + +

Oleiit 11 Sirketin kamuya yaptig1 agiklamalardan sonra meydana gelen degisikliklere iliskin agiklamalar
yapiliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E H E E E E E E E E E E E

+- + - + + + + + + + + + + +

Oleiit 12 Kumm§al .yén.etim ilkelerinin uygulanmasina iliskin uyum raporuna yillik faaliyet raporunda
yer verilmis mi?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 13 | Kar pay1 dagitim politikasi faaliyet raporunda yer alryor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E H E E E E E E E E E E

+/- + + - + + + + + + + + + +

Olgiit 14 | Kamuya agiklanan etik kurallar var nm?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+- + + + + + + + + + + + + +

} Sermaye piyasasi araglart yurt disinda kote olan sirketlerin yurt disinda yaptiklart zorunlu veya

Olgiit 15 | bilgilendirici agiklamalar yurt i¢inde zorunlu olmasa da es zamanli olarak kamuya agiklaniyor
mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E DD |DD |DD |DD |DD |E DD |E E E DD

+/- + + X X X X X + X + + + X

Oleiit 16 Kamuya sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglart ile iligkili tahminler (proforma bilango
dahil) agiklaniyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

) Sirketin kamuya gelecege yonelik agiklamalarinin gergeklesmedigi veya gergeklesme olasilig

Olgiit 17 | ortadan kalktig1 kesinlestiginde derhal gerekgeleri ile birlikte yeni hedefler revize edilerek
kamuya agiklantyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E H E E E E E E E E E E E

+- + - + + + + + + + + + + +

Oleiit 18 Mali tabl.olalrln hazirlanmasi1 ve kamuya aciklanmasi uluslararasi standartlara uyumlu
gerceklestiriliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+- + + + + + + + + + + + + +
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Gelecege iliskin tahminlerin kamuya agiklanmasina iliskin esaslar bilgilendirme politikasinda

LS yer aliyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E H E E E E E E

+/- + + + + + + - + + + + + +

Olgiit 20 | internet sitesinin adresi kolay ve erisilebilir mi?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 21 | Internet sitesindeki bilgiler ayrica Ingilizce olarak hazirlantyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |[TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E H E E E E E E E E E E

+/- + + - + + + + + + + + + +

Olgiit 22 Lrllltler:)rnet sitesi konuya gore boliimlendirilmis mi ve kamuya agiklanan bilgiler burada yer aliyor

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |[TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E H E E E E E E E E E E

+/- + + - + + + + + + + + + +
Internet sitesi ortaklik ve ydnetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda bilgi, esas sézlesmenin son

} hali, 6zel aciklamalar, yillik faaliyet raporlari, periyodik mali tablo ve raporlar, genel kurul

Olgiit 23 | katilanlar cetveli ve toplanti tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, genel kurul toplanti
ilani, giindem maddeleri ve katilim yontemine iligskin bilgi, sik¢a sorulan sorular ve sirketin
sermaye piyasasi araclarini degerini etkileyebilecek bilgiler gibi bilgileri i¢eriyor mu ?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E H E E E E E E E E E E

+/- + + - + + + + + + + + + +

Olgiit 24 | internet sitesinin kullanimina iligkin esaslar bilgilendirme politikasinda yer altyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

PVO/OT | 22/24|20/24 | 16/23 | 22/23 | 21/23 [20/23 [ 20/23 | 23/24 | 20/23 | 23/24 | 22/24 | 21/24 | 21/23

2.2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yé&neticiler Arasindaki iliskilerin Kamuya

Aciklanmasi

Sirketin hakim pay sahiplerinin oy veya paylarinda belirgin bir degisiklik oldugu 6grenildigi

Olw2s anda zaman gegirmeksizin kamuya agiklama yapiliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |TTR |TUP | VES | YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olciit 26 Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri dolayli ve karsilikli iliskilerden

¢ arindirilmak suretiyle kamuya agiklaniyor mu?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES | YKB | Y&Y
E/H E H H H H H H H H H H H H
+/- + - - - - - - - - - - - -
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Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sermayesinin %5’inden fazlasina sahip olan pay

Olgiit 27 | sahiplerinin sirketin sermaye piyasasi araclari iizerinde yapmus olduklar1 islemler kamuya
aciklantyor mu?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES | YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

) Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sermayenin %5’inden fazlasin sahip olan pay

Olgiit 28 | sahiplerinin grup sirketin veya onemli ticari iliskide bulunulan sirketlerin sermaye piyasasi
araglar iizerinde yapmis olduklari islemler kamuya agiklantyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olciit 29 Pay sahipleri arasinda oy sozlesmesi uygulamasi olup olmadigina iliskin kamuya agiklama

¢ var mi1?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H E E H H E H E H H E

+/- - - - + + - - + - + - - +

PVO/OT |4/5 [3/5 [3/5 [4/5 |4/5 |3/5 [3/5 [4/5 |3/5 |45 |3/5 |3/5 |4/5

2.3. Kamuoyunun Aydinlatilmasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

P Periyodik mali tablolar ve dipnotlar1 mevcut mevzuata ve uluslararasi muhasebe

Olgiit 30 ..
standartlarina gore hazirlaniyor mu?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 31 | Uygulanan muhasebe politikalarina mali tablo dipnotlarinda yer veriliyor mu?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +
Mali tablolarin dipnotlari, tiim bilango dist islemler ve yiikiimliiliikkler, gelecekteki finansal
duruma etki yapabilecek faaliyet sonuglari, likidite, yatirim harcamalart ve yatirim

Olciit 32 kaynaklari, gelir ve gider kalemlerini etkileyebilecek konsalidasyon kapsaminda olmayan

¢ gercek ve tiizel kisilerle olan iligkiler, sirket ¢aliganlarinin pay sahibi olmasi igin gelistirilmis

hisse senedi bazli veya uyumlu diger sermaye piyasast araglart bazli tiim tesvik sistemleri
hakkinda bilgi iceriyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 33 | Yillik faaliyet raporlart yetkili kisiler tarafindan imzalaniyor mu?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 34 Mali tablolar1 imzalayan gorevlinin mali tablolarm sirketin ger¢ek durumunu yansittigina

iligkin beyan1 var m1?
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Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 35 | Faaliyet raporu sirketin faaliyet konusunu igeriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Oleiit 36 Faaliyet raporu sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektordeki konumu hakkinda bilgi iceriyor

mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
R Faaliyet raporu finansal durumu ve faaliyet sonuglarina iligkin yoOnetimin analiz ve
Olgiit 37 < . .

degerlendirmesini igeriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
o Faaliyet raporu planlanan faaliyetlerin gerceklesme derecesi ve belirlenen stratejik hedefler
Olgiit 38 e —=

karsisinda girketin durumu hakkinda igeriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E H E E E E E E E E E E E
+/- + - + + + + + + + + + + +
P Faaliyet raporu i¢ kontrol sistemi ve bu sistemin saglikli isleyip islemedigine iliskin yonetim
Olgiit 39 Y

kurulu beyanini igeriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H E H E E H E H E H H E H
+/- - + - + + - + - + - - + -
Olciit 40 Faaliyet raporu bagimsiz i¢ kontrol sistemine iliskin denetim sirketinin degerlendirmesini

¢ iceriyor mu?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
Olgiit41 | Faaliyet raporu derecelendirme sirketinin agikladig1 derecelendirme notlarini igeriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 42 | Faaliyet raporu sirket faaliyetleri ilgili dngériilebilir risk degerlendirilmesi igeriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 43 | Faaliyet raporu son bir yil igindeki grup ici sirketlerle olan iliskiler igeriyor mu?

Sirket

ANE | AsB | DEN | DYH |HOR |oTO | $EK |TFS |TTR |TUP |VES | VKB |Y8&Y
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E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
- Faaliyet raporu yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin 6z ge¢misleri gorev ve
Olgiit 44 L0
sorumluluklarini igceriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR [OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
o Faaliyet raporu yonetim kurulu iiyelerinin sirket diginda yiiriittiikleri gorevlerin sirket
Olgiit 45 e
kurallari ile iligkisi igeriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H H H E E H H H H H H H H
+/- - - - + + - - - - - - - -
Olgiit 46 | Faaliyet raporu bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik beyanlarini igeriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H H H H H H E H H H H H H
+/- - - - - - - + - - - - - -
Olciit 47 Yonetim kurulu tiyelerine ddenen bireysel iicret gelir veya diger menfaatler ve bunlarin
¢ belirlenme esaslarina iligkin bilgi tablo halinde faaliyet raporunda ag¢iklaniyor mu ?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
Olgiit 48 | Faaliyet raporu varsa sirketin aldig1 cezalar1 ve hukuki siirei ilgili bilgiler igeriyor mu ?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR [OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H D D D E E D E E E E E E H
+/- X X X + + X + + + + + + -
Olgiit 49 | Faaliyet raporu gelecege yonelik finansal beklentiler i¢eriyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E H E E E E E E E E E E E
+/- + - + + + + + + + + + + +
Olgiit 50 | Yillik faaliyet raporunda istatistiki bilgiler yer altyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
PVO/OT- |15/ |14/ |15/ 15/
DD 21-1 [21-1 |21-1 [18/21[18/21|21-1 | 18/21|16/21|17/21|16/21|16/21|17/21|15/21
2.4. Bagimsiz Denetim Islevi
Oleiit 51 Sirket yonetim kurulu bagimsiz denetim sirketi ile siirekli veya 6zel denetim yaptirmak i¢in
¢ anlagma yapiyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 52 | Bagimsiz denetim sirketi rotasyona tabi mi?
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Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |[OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Oleiit 53 Anvlasma yap112.m ba}g1ms%z deqetim sifketi ve bu sirkette (;a.hsan .denetim efleman!arl, sirkete
bagimsiz denetim hizmeti verdikleri donemde danigmanlik hizmeti de vermisler mi?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |TTR |TUP | VES | YKB | Y&Y

E/H H H H H H H H H H H E H H

+/- + + + + + + + + + + - + +

} Bagimsiz denetim sirketinin sermaye ve/veya yonetim olarak dogrudan veya dolayl ortak

Olgiit 54 | oldugu bir baska sirkete danismanlik sirketin tarafindan derecelendirme hizmetinin verildigi
donemde danigmanlik hizmeti de verilmis mi?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

PVO/OT |4/4 |44 |4/4 |4/4 |44 |44 |44 [4/4 |44 |44 |3/4 |4/4 |4/4

2.5. Ticari Sir Kavrami ve Igerden Ogrenenlerin Ticareti

Olgiit 55 | Sirket belgelerinde ticari sir kavram tanimlannug mi?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E H H E E E E E E E E E E

+/- + - - + + + + + + + + + +

Olgiit 56 | Igerden 6grenenler kamuya agiklantyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |[OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E H E E E E H E E E E H E

+/- + - + + + + - + + + + - +

Olgiit 57 | Ticari sir kavramindaki bilgilere ulasilmasini engelleyici giivenlik dnlemleri var nm?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |TTR |TUP | VES | YKB | Y&Y

E/H E H H E E E E E E E E E E

+/- + - - + + + + + + + + + +

PVO/OT [3/3 |03 [1/3 |3/3 |33 |33 [2/3 |33 [33 |33 [3/3 |23 |33

2.6. Kamuya Agiklanmasi Gereken Onemli Olay ve Gelismeler

) Sirketin ortaklik yapisinda, faaliyet konularinda, esas sozlesme veya i¢ diizenlemelerde,

Olgiit 58 | sirket faaliyetlerinin ti¢iincii kisiler araciligiyla yerine getirilmesinde (faaliyet aktarimi) bir
degisiklik olmasi halinde kamuya agiklama yapiliyor mu?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

} Bagimsiz denetim sirketinin degismesi, gorevden ¢ekilmesi veya bagimsiz denetim

Olgiit 59 | sozlesmesinin feshi; derecelendirme sirketinin, sirket veya sermaye piyasasi araci ile ilgili
olarak verdigi derecelendirme notu ile buna iliskin degisiklik kamuoyuna ag¢iklaniyor mu?

Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +
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Sermaye piyasasi araglarini veya sirketin gelirlerini etkileyebilecek davalar, alacaklarin
onemli bir kisminin tahsili siipheli hale gelmesi, miisteri ve/veya tedarik¢i ile olan is

Olgiit 60 | iliskisindeki degisiklikler, sirketin son bes isgiinii i¢inde hisse fiyatinda %25’ten fazla
degismesi, ihra¢ ettigi menkul kiymetin kotasyonunu ilgilendiren degisikliklerin
gergeklesmesi halinde kamuoyuna bilgilendirme yapiliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |TTR |TUP | VES | YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+- + + + + + + + + + + + + +

PVO/OT |3/3 [3/3 [3/3 |3/3 |33 |33 [3/3 |33 [33 |33 [33 |33 |33

3. Menfaat Sahipleri
3.1. Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikast

Oleiit 1 Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerinin yasal haklarmi garanti altina
altyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+- + + + + + + + + + + + + +

Oleiit 2 Sirket menfaat.sa.hiplelfini h'flkl.armn.l .korunma51 ve ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri
hakkinda yeterli bir gekilde bilgilendiriyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP | VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Oleiit 3 Sirketin k}lrumsal }.li?ne.tim yapisi tum m.enfaa.lt sahiplerinjn yasval ve etik acidan uygun
olamayan iglemlere iliskin kaygilarin1 yonetime iletme olanagini sagliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 4 Bir menfaat sqhil?ipin birdevn fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi halinde bu menfaat sahibinin
her bir hakki birbirinden bagimsiz olarak korunuyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

PVO/OT |4/4 |44 |4/4 [4/4 |44 |44 |44 |44 |44 |44 |44 |44 |4/4

3.2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yo6netimine Katilimin Desteklenmesi

Oleiit 5 Calisanlar ve diger menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimimi destekleyici sistem,
model veya uygulama var m1?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |[OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E H E E E E E E E H

+- + + + + - + + + + + + + -

Olgiit 6 Bu sistem veya model esas sozlesmede yer aliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

Olgiit 7 Sirket ¢alisanlarmin veya temsilcilerinin yonetim kuruluna katilmasi s6z konusu mu?

Sirket

ANE | ASB | DEN | DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
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E/H H H H H H H H H H H E H H
+/- - - - - - - - - - - + - -
PVO/OT |13 |13 [1/3 [1/3 |0/3 |13 |13 [1/3 |13 |13 |23 |1/3 [0/3
3.3. Sirket Mal Varliginin Korunmasi

Olciit 8 Yonetim kurulu veya yoneticilerin menfaat sahiplerini zarara ugratmak kastiyla sirketin

o malvarliginin azaltilmasina yol agacak tasarruflarda bulunduguna iligkin bir tespit var m1?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP | VES |YKB | Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
+/- + + + + + + + + + + + + +
PVO/OT |11 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1

3.4. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikasi
Olgiit 9 Personel alimina ait yazil kriterler var m1?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E H
+- + + + + + + + + + + + + -
Olgiit 10 | Sirket tarafindan ¢alisanlarim bilgi, beceri ve gorgiilerini artirici faaliyetler yapiltyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 11 | Ise alim, calisanlarin egitim ve terfi hususlarinda esitlik var mi1?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP | VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 12 | Calisanlarla ilgili alinan kararlar ¢alisanlara veya temsilcilerine bildiriliyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
P Sirket ¢aliganlarmin goérev tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve odiillendirme kriterleri
Olgiit 13 . X
yoneticiler tarafindan belirlenerek ¢alisanlara duyurulmus mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E H E E E E E E E E
+- + + + + - + + + + + + + +
o Calisgma ortammda ve kosullarinda calisanlarin giivenligini saglandigt ve iyilestirme
Olgiit 14 o
yapildigma iligkin yoneticilerin beyani var mi1?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olciit 15 Caliganlarin 6zlilk haklar1 veya calisma ortami ya da kosullarindaki degisikliklere iliskin

s kararlarda sendikalardan goriis alindigina iligkin beyan var mi?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP | VES |YKB | Y&Y
E/H E H H H H E E E E E H E H
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S N O S E ES C A O O C C C
Olgiit 16 | Calisanlar arasinda 1rk, dil, din veya cinsiyet ayrimi yapilmadigma iliskin beyan var mi?
Sirket ANE | ASB |DEN [DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
PVO/OT [8/8 |7/8 |7/8 |7/8 |6/8 |8/8 |88 |88 |88 |88 |7/8 |8/8 |6/8
3.5. Miisteri ve Tedarikgilerle Iliskiler
Olgiit 17 | Mal veya hizmetlerde kalite standard: belirlenmis mi?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP | VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E H
+/- + + + + + + + + + + + + -
Oleiit 18 Ticari sir kapsaminda miisteri ve tedarikgiler ile ilgili bilgilerin gizliligine dnem veriliyor
mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E H E E E E E E E E E E
+/- + + - + + + + + + + + + +
Olgiit 19 | Sirketin miisteri ve tedarikgileri ile iliskileri giiclendirmeye yonelik ¢caba ve beyanlari var m?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP | VES |YKB | Y&Y
E/H E E E H E E E E E E E E E
+/- + + + - + + + + + + + + +
Oleiit 20 Sirketin miisterilerin veya tedarikgilerin mal veya hizmet alim ve satiminda karsilastiklar
sorunlara ¢6ziim beyanlar1 var mi?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR [OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E H E E E E E E E E E
+/- + + + - + + + + + + + + +
PVO/OT |4/4 |44 |3/4 [2/4 |44 |44 |44 [4/4 |44 |44 |44 |44 |3/4
3.6. Etik Kurallar
Oleiit 21 Sirketin genel kuruldan gegerek belirlenmis ve kamuya agiklanmis etik kurallart var m1?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |[SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H H H E H H E E E E E H H
+/- - - - + - - + + + + + - -
Olgiit 22 Sirket faaliyetlerini bu etik kurallara gore gergeklestirdigini kamuoyuna beyan ediyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |[SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
PVO/OT 172 [1/2 [1/2 |22 [1/2 [1/2 |2/2 (22 [2/2 |22 |22 |12 |12
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3.7. Sosyal Sorumluluk

Olgiit 23 | Sirketin sosyal sorumluluk politikast var mi1?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |[OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 24 Sir.k.etin faaliyetlerinde ¢evreye zarar verilmedigi, tiiketici ve kamu sagligina uyuldugu beyan
ediliyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 25 | Sirket kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini destekliyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
PVO/OT [3/3 [3/3 |3/3 |33 |33 [3/3 |33 [33 |33 |33 |33 [33 [33
4. Yonetim Kurulu
4.1. Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlar1
Olgiit 1 Sirketin yonetim kurulu tarafindan belirlenen bir misyonu ve vizyonu var mi?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP | VES | YKB [ Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 2 IS‘[(lé)l';;eticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefler yonetim kurulu tarafindan onaylaniyor
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES | YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 3 Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmasi var mi?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP | VES | YKB [ Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + +
Oleiit 4 Yo6netim kumlunun gorev ve sorumluluklarini saglikli olarak yerine getirmesine yardimei
olacak komiteler olusturulmus mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |TTR |TUP | VES | YKB | Y&Y
E/H E E H E E H E E H E E H E
+/- + + - + + - + + - + + - +
Olgiit 5 Yonetim kurulu yoneticileri gérevden alabilir veya yeni yonetici atayabilir mi?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP | VES | YKB [ Y&Y
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E/H E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + +
Oleiit 6 Y onetim kurul}l? sirket faaliye‘glerinin" kapunlara, esas sOzlesmeye, i¢ diizenlemelere ve
olusturulan politikalara uygunlugunu gozetiyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |TTR |TUP |VES | YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 7 Y.éne.tim .kurulu sitket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlagmazliklarin
giderilmesinde rol oynuyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB [ Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + +
Olgiit 8 Yonetim kurulu yoneticilere 6diil ve tesvik sistemi belirlemis mi?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP | VES | YKB [ Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
+/- - - - - - - - - - - - - -
Olgiit 9 l?;letim kururlu kurumsal yonetim komitesi veya pay sahipleri ile iligkili birimle baglantili
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP | VES | YKB [ Y&Y
E/H E E E E E H E E H E E H E
+/- + + + + + - + + - + + - +
Olgiit 10 Y 6netim kurulu tiyelerinin goérev ve sorumluluklari esas s6zlesmede yer aliyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP | VES | YKB [ Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
POV/OT | 9/10 [9/10 |8/10 [9/10 |9/10 |7/10 |9/10 |{9/10 |7/10 |9/10 |9/10 |7/10 |9/10
4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gorev ve Sorumluluklar
Olgiit 11 | Yonetim kurulu iiyeleri arasinda gorev dagilimi yapilmis mi?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Oleiit 12 Yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin gorev ve sorumluluklari faaliyet
raporunda kamuya agiklanmis nu?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH [HUR [OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 13 Yépet'im kurulu ﬁyelerinin gorevlerini basiretli ve iyi niyet kurallar1 cercevesinde yerine
getirdiklerine iligskin kamuya agiklanan beyanlar1 var mi?
Sirket ANE | ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
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- T [ - [ [ T [ [T
Olgiit 14 | Yonetim kurulu iiyelerini sirket faaliyetleri hakkinda bilgilendiren bir mekanizma var m?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 15 | Yoneticiler yonetim kurulu toplantilarina katilabiliyorlar mi?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK [TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H E E E E E E E E E E E E
+/- - + + + + + + + + + + + +
o Sirket ici diizenlemelerde veya esas sozlesmede yonetim kurulu tyelerine bilgi akigini
Olgiit 16 .

engelleyen calisanlara karsi cezalandirma siireci var mi ?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H E H H H H H H E H H E E
+/- - + - - - - - - + - - + +
Oleiit 17 Etik kurallarda pay sahipleri aleyhine baskalarina boyun egilmeyecegi ve maddi menfaat kabul

¢ edilmeyecegi yer aliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H E H H H E E E E H H H E
+/- - + - - - + + + + - - - +
- Yonetim kurulu iiyelerinin sirket disinda baska gorev veya gorevleri olmasi kurallarla
Olgiit 18 .

belirlenerek sinirlandirilmig mi1?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
P Yonetim kurulu tyelerinin sirket ile is veya rekabet yapmayacaklari, yapanlarin ise faaliyet
Olgiit 19 o

raporunda kamuya agiklanacagina iligskin diizenleme var mi1
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olciit 20 Yonetim kurulu iyesinin sirket ile ilgili gizli veya ticari sir niteligindeki bilgileri kamuya

¢ aciklamayacaklarina iligkin belirlenmis kurallar etik ilkeler arasinda yer aliyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
O Yonetim kurulu tiyelerinin sirketi zarara ugrattig1 veya kendi ya da 3. kisiler lehine olacak ya
Olgiit 21 : I

da sirket itibarin1 zedeleyecek kamuya agiklamalar1 var mi?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
+/- + + + + + + + + + + + + +

Y o6netim kurulu tiyeleri sirkette goreve baslamadan 6nce, mevzuata, esas sdzlesmeye, sirket ici
o diizenlemelere ve olusturulan politikalara uyacaklarmi ve uymadiklar takdirde sirketin pay ve
Olgiit 22 L N - .

menfaat sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklar1 zararlar1 miiteselsilen karsilayacaklarini yazili

olarak beyan ediyorlar m1?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H

+/-
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Yonetim kurulunun periyodik mali tablolar ve yillik faaliyet raporunun kabuliine veya reddine

Ol 22 iligkin karar1 var m1?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H E E E E E E E E E E E E
+/- - + + + + + + + + + + + +
Yonetim kurulu tarafindan kamuya agiklanan periyodik mali tablolar ve raporlarin yonetim
kurulu tarafindan incelendigi, periyodik mali tablolar ve dipnotlar ile faaliyet raporunun
onemli Olciide gergege aykiri bir agiklama ya da agiklamanin yapildigi tarih itibariyle
Olgiit 24 | yaniltma sonucunu dogurabilecek herhangi bir eksiklik icermedigi; periyodik mali tablolar ve
dipnotlar1 ile faaliyet raporunun ilgili donem itibariyle sirketin finansal durumu ve faaliyet
sonuglar1 hakkinda gercegi dogru bir sekilde yansittigina iliskin yonetim kurulu tiyelerinin
beyan1 var m1?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H E E E E E E E E E E E E
+/- - + + + + + + + + + + + +
- Yonetim kurulu bagkani diger yonetim kurulu iiyeleri ve icra bagkani/genel miidiir ile
Olgiit 25 o . . A
goriiserek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini belirliyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK [TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olciit 26 Yonetim kurulu toplantilarinda yonetim kurulu tiyelerinin ilgili konularda agiklanan goriisleri
¢ zapta geciyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olciit 27 Yonetim kurulunun ilk toplantisi yonetim kurulu tiyeleri segildikten sonraki ilk ay iginde
¢ yapiliyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olciit 28 Yonetim kurulunun ilk toplantisinda yonetim kurulu bagkani, baskan vekili ve yonetim kurulu
¢ iiyelerinin gorev dagilimlari ile olusturulacak komitelere iliskin kararlar alintyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 29 | Yonetim kurulu iiyeleri her toplantiya katiltyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y
E/H E E E E E E E H E E E E E
+/- + + + + + + + - + + + + +
Olgiit 30 | Yonetim kurulu toplantilarina uzaktan erigim araglariyla katilim saglanabiliyor mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H H H E E H E H H H H H H
+/- - - - + + - + - - - - - -
Olgiit 31 | Yonetim kurulu yilda en az 12 kez toplantyor mu?

Sirket

ANE | ASB | DEN | DYH |HUR |OTO |SEK |TF$ |TTR |TUP |VES | YKB |Y&Y
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E/H E E H E E H E E H H E E E

+/- + + - + + - + + - - + + +

Oleiit 32 Y.('in.etim.k.urulu. .ii}./ele.rin.in yonetim kurulu top}ran‘qlapnda once toplanti giindemi hakkinda
bilgilendirilmesi i¢in bilgi ve belgelerin iletilecegi bir sistem olusturulmus mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 33 Y.én.e"cim kurulu toplantilar1 yonetim kurulu iiyelerine toplanti tarihinden makul bir siire 6nce
bildiriliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 34 | Yonetim kurulu iiyelerinin toplantilarda agirlikli oy hakki veya veto hakki var mi?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 35 P?y ve menfaat sayiplerinin yonetim kurulunu toplantiya davet etmesine olanak saglayan
diizenlemeler esas sozlesmede var mi?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK [TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

Olgiit 36 | Yonetim kurulu toplantilarinin nasil yapilacagina iliskin sirket i¢i diizenlemeler var mi1?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 37 | Yonetim kurulu toplant1 ve karar nisab1 esas sdzlesmede yer aliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK [TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E H E E E E E E E E E E

+/- + + - + + + + + + + + + +

Olgiit 38 | Yonetim kurulu iiyelerine hizmet veren 6zel bir sekretarya var nm?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H E E H E E H E H H H

+/- - - - + + - + + - + - - -

Olgiit 39 Yo6netim kurulu i{lyele.ri ker%flinip, esinin, lgiincii dereceye kgd'ar kan ve sihri hisimlarinin
menfaatlerinin ilgilendiren yonetim kurulu toplantilarina katilabiliyorlar mi?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

Oleiit 40 Yonetim kurulu toplantllar%nda bagimsiz iiyelerin muhalif kaldig1 konulara iliskin makul ve
ayrmtili karg1 oy gerekgeleri kamuya agiklaniyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E H H E E E E H H H E E E

+/- + - - + + + + - - - + + +
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Yonetim kurulu tiyelerinin ¢aligmalari yiiriitiircken ihtiyaclarmin karsilanabilmesi igin 6zel bir

Ol biitge olusturulmus mu?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
PVO/OT | 19/31[23/31|19/31|24/31|24/31|22/31|25/31|22/31|22/31|21/31|22/31|23/31|24/31
4.3. Yonetim Kurulunun Olusumu Ve Se¢imi

Olgiit 42 | Yonetim kuruluna segilecek kisiler icin esas s6zlesmede belirlenen kurallar var mi1?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |[TTR |TUP | VES | YKB |Y&Y
E/H H E H E E H E E E E E H E
+/- - + - + + - + + + + + - +
Olgiit 43 | Yonetim kurulu iiyelerinin nitelikleri iiyelikleri i¢in uygun mu?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 44 | Yénetim kurulunda iiye sayist yeterli mi ?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
Olgiit 45 | Yonetim kurulu bagkani ve icra bagkani/genel miidiir farkh kisiler mi?
Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
- Yonetim kurulunda icraci olmayan iiyelerinin sayist yonetim kurulu iiye sayisinimn 1/2’sinden
Cllgn o fazla m1?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH |HUR [OTO [SEK |[TFS |[TTR [TUP |VES | YKB |[Y&Y
E/H E E E E E E E E E E E E E
+/- + + + + + + + + + + + + +
- Yonetim kurulunda bagimsizlik sartlarini tagiyan iiyelerin sayis1 yonetim kurulu iiye sayisinin
Olgiit 47

1/3 veya fazlasi m1?
Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |[OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES | YKB | Y&Y
E/H H H H H E H H H H H H H E
+/- - - - - + - - - - - - - +
P Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri bagimsiz olduguna iliskin yazili beyani atama esnasinda
Olgiit 48 L o

yonetim kuruluna veriliyor mu?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |[TFS |TTR |TUP |VES | YKB | Y&Y
E/H H H H E E H E H H H H H E
+/- - - - + + - + - - - - - +
P Esas sozlesmede yonetim kurulunun se¢iminde birikimli oy sisteminin islerligi ile ilgili
Olgiit 49 .

diizenleme var mi ?
Sirket ANE | ASB | DEN |DYH |HUR |OTO |SEK [TFS |TTR |TUP |VES | YKB | Y&Y
E/H H H H H H H H H H H H H H
PVO/OT |4/8 |5/8 [4/8 |6/8 [7/8 |4/8 |6/8 |58 |58 [5/8 |5/8 |4/8 |7/8

4.4. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

Olgiit 50 | Yonetim kurulu iiyelerine huzur hakk1 veriliyor mu?
Sirket ANE |ASB |DEN [DYH [HUR [OTO [SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y
E/H H E H H H H H H H H E E E
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Olgiit 51 | Yonetim kurulu iiyelerine verilecek aylik veya senelik ticret genel kurulda belirleniyor mu?

Sirket |ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H E E E E E E E E H H H

+/- - - + + + + + + + + - - -

Olgiit 52 §ir_kette yénetim kumlu tiyelerinin performanslarn ile sirket performansini iliskilendiren bir
odiillendirme sistemi mevcut mu?

Sirket |ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

Olgiit 53 1Eirket herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya yoneticisine bor¢ veriyor veya kredi
ullandirtyor mu?

Sirket | ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 54 Sirket yéneFicileri veya yOnetim kl}rulu ﬁyeleri. u(;uncu bir kisi‘ e}ra0111g1yla sahsi kredi adi
altinda kredi kullaniyor mu veya lehine kefalet gibi teminatlar veriliyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN [DYH [HUR [OTO [SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

PVO/OT [2/5 |3/5 [3/5 [3/5 |[3/5 |[3/5 |[3/5 |[3/5 |3/5 |3/5 |3/5 |3/5 |3/5

4.5. Yonetim Kurulunun Olusturulan Komitelerin Say1 Yap1 ve Bagimsizligi

Oleiit 55 Yt')net.im kurulunup gorev ve sorumluluklarini saghkli bir sekilde yerine getirmesini teminen
yeterli sayida komite olusturulmus mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |[TTR [TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E H E E H E E H E E H E

+/- + + - + + - + + - + + - +

Olgiit 56 | Komite baskanlar1 bagimsiz yonetim kurulu {iyesi mi?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H H E H H H H H E H E

+/- - - - - + - - - - - + - +

Olgiit 57 | Komiteler en az iki icract olmayan iiyeden olusuyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E H E E E E H E H E E E H

+/- + - + + + + - + - + + + -

Olgiit 58 | Bir yonetim kurulu iiyesi birden fazla komitede gorev aliyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |[TTR [TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H E H E E H E E H H H E H

+/- + - + - - + - - + + + - +

Oleiit 59 Komiteler kendi yetki ve sorumluluklari dahilinde hareket ederek yonetim kuruluna
tavsiyelerde bulunuyorlar mi?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E
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+/- + |+ |+ ‘+ ‘+ ‘+ ‘+ |+ ‘+ ‘+ ‘+ ‘+ ‘+

Olgiit 60 | I¢ denetgi denetimden sorumlu komiteye rapor veriyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E H E E E E E E E E E E

+/- + + - + + + + + + + + + +
Denetimden sorumlu komite kamuya agiklanacak periyodik mali tablolarin ve dipnotlarin,

Oleiit 61 meycut mevzuata ve l.lll.lslal‘.?.rflS}. Pquhasebe staP(li'arflg.rma.l‘ uygunlugunu denetleyerek,
bagimsiz denetim sirketinin goriisiinii de alarak goriisiinii yonetim kuruluna yazili olarak
aktartyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |[TTR [TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H E E E E E E E E E E E E

+/- - + + + + + + + + + + + +

) Bagimsiz denetim sirketinin se¢imi, denetim sozlesmesinin hazirlanarak bagimsiz denetim

Olgiit 62 | siirecinin baglatilmas1 ve bagimsiz denetim sirketinin her c¢alismasi denetim komitesinin
gozetiminde gerceklesiyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E H E E H H H E H E E E

+/- + + - + + - - - + - + + +

) Sirketin hizmet alacagi bagimsiz denetim sirketinin se¢imi ve sirketten alinacak hizmetler,

Olgiit 63 | denetimden sorumlu komitenin 6n onaymdan gegerek sirketin yonetim kuruluna sunuluyor
mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E H E E H H H E H E E E

+/- + + - + + - - - + - + + +

} Denetim komitesi bagimsiz denetim sirketinin se¢iminden Once sirketin bagimsizligini

Olgiit 64 | zedeleyebilecek bir durumun olup olmadigini belirten bir raporu yonetim kuruluna sunuyor
mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |[TTR [TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E H E E H H H H H E E E

+/- + + - + + - - - - - + + +

Olgiit 65 | Bagimsiz denetim sirketi, sirket ile ilgili isleri denetim komitesine sunuyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H E E E E E H E E E E E E

+/- - + + + + + - + + + + + +

} Denetimden sorumlu komite, yonetim kurulu tiyeleri, yoneticiler ve diger calisanlar arasinda

Olgiit 66 | cikabilecek ¢ikar catismalarini ve ticari sir niteligindeki bilginin kotiiye kullanilmasini
engelleyecek sirket i¢i diizenlemelere ve politikalara uyumu gézetiyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H E H E E H E H H E H E E

+/- - + - + + - + - - + - + +

) Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme ¢aligmalarinda

Olgiit 67 | bulunmak ve yonetim kuruluna oneri sunmak tizere kurumsal yonetim komitesi kurulmus
mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H E E H E E H E E H E E H E

+/- + + - + + - + + - + + - +

Olgiit 68 | Kurumsal yonetim komitesi, icra baskani/genel miidiir disindaki kisilerden olusturulmus mu?
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Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E H E E H H H H E E H E

+/- + + - + + - - - - + + - +

Olgiit 69 | Kurumsal yonetim komitesi pay sahipleri ile ilgili birimin islerini koordine ediyor mu?

Sirket ANE | ASB |DEN |DYH |HUR |OTO | SEK |TFS |[TTR [TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E H H E E H H H H H E H H

+/- + - - + + - - - - - + - -
Kurumsal yonetim komitesi yoOnetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi,

Olgiit 70 degerlendirilmesi, egitilmesi ve .é.diillendirilme':.si 'konul.arlnda .seffaf bir sistemin
olusturulmast ve bu hususlarda politika ve stratejilerin belirlenmesi konularinda calisma
yaptyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |[DYH |HUR |OTO [SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H E E H H H H H E H H

+/- - - - + + - - - - - + - -

) Kurumsal yonetim komitesi yonetim kurulu {iiyelerinin ve yoneticilerin performans

Olgiit 71 | degerlendirmesi, kariyer planlamasi ve dOdiillendirilmesi konusundaki yaklasim, ilke ve
uygulamalar belirleyerek gozetimini yapiyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H E E H H H H H E H E

+/- - - - + + - - - - - + - +

PVO/OT | 11/17 [ 11/17|5/17 |15/17 |16/17 | 6/17 |6/17 |7/17 |7/17 |10/17|16/17|9/17 |14/17

4.6. Yoneticiler

Olgiit 72 Y"t'n}ej[.iciler sirket faaliyetlerini misyon, vizyon hedefler, stratejiler ve politikalar ¢ergevesinde
yiiriitiiyorlar m1?

Sirket ANE |ASB |DEN [DYH [HUR [OTO [SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 73 | Yoneticilerin gorevlerini yerine getirmeleri igin gereken yetkiler kendilerine veriliyor mu?

Sirket ANE |ASB |DEN [DYH [HUR [OTO [SEK [TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 74 | Yoneticiler makamlarmin gerektirdigi profesyonel nitelikleri tagtyorlar mi?

Sirket ANE |ASB |DEN [DYH [HUR [OTO [SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 75 | Icra bagkan1 /genel miidiir konusuna uzman ve yeterli yoneticilik deneyimine sahip mi?

Sirket |ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/- + + + + + + + + + + + + +

Olgiit 76 Yéneti.c.iler gorevlerini yerine getirirken mevzuata, esas sdzlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere
ve politikalara uygun davraniyorlar mi ?

Sirket ANE |ASB |DEN [DYH [HUR [OTO [SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H E E E E E E E E E E E E E

+/-

+ + + + + + + + + + + + +
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Yoneticiler, sirket isleri ile ilgili olarak dogrudan hediye kabul ettikleri veya haksiz menfaat

el sagladiklarina iligkin tespit var mi1?

Sirket | ANE |ASB |DEN |DYH |HUR |OTO |SEK |TFS |TTR |TUP |VES |YKB | Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

+/- + + + + + + + + + + + + +

Oleiit 78 Ylépeti.cilefin gorevlerini geregi .gibi ye{ipe .g.etil.*memelfri nedeniyle sirketin ve igiinci
kisilerin ugradiklari zararlari tazmin edecegine iliskin bir diizenleme var m1?

Sirket ANE |ASB |DEN [DYH [HUR [OTO [SEK |[TFS |TTR |TUP |VES |YKB |Y&Y

E/H H H H H H H H H H H H H H

PVO/OT |6/7 |6/7 |6/7 [6/7 [6/7 |6/7 |6/7 |6/7 |6/7 |6/7 |6/7 |6/7 |6/7
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. 17 Mayis 2008 Tarihinde yapilan A Grubu Imtiyazli Pay Sahipleri Olagan
Genel Kurul Toplant1 Tutanagi

. 17 Mayis 2008 Tarihinde yapilan A Grubu Imtiyazli Pay Sahipleri Olagan

Genel Kurul Toplant1 Tutanag1 Hazirun Cetveli
. 2007 Hesap Donemine Ait Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu.
. Bilgilendirme Politikas1
. Calisma Prensipleri
. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Agiklamalari
. Cesitli Tarihlerdeki Yonetim Kurulu Kararlari
__ . Faaliyet Raporu 2007.
. Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu
. Olagan Genel Kurulu Toplant1 Daveti ve Vekaletname Ornegi

. Tiirkiye Bankacilar Birligi Bankacilik Etik ilkeleri
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Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi AS. http:/www.dentas.com.tr/ internet adresinden

29.08.2008 tarihinde ulasilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar
Dentag Ambalaj ve Kagit Sanayi AS., Ana Sozlesmesi
. 2007 Hesap Donemine Ait Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu.

. 31 Mayis 2008 Tarihinde yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplanti

Tutanagi

. 31 Mayis 2008 Tarihinde Yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplant:

Tutanagina Ait Hazirun Cetveli
. Bilgilendirme Politikas1
. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Aciklamalari
. Cesitli Tarihlerdeki Yonetim Kurulu Kararlari
. Etik Kurallar
__ . Faaliyet Raporu 2007.
. Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu

. Olagan Genel Kurulu Toplant1 Daveti, Bilgilendirme Dokiimani

Dogan Yaym Holding AS. http://www.dmg.com.tr/tr/ internet adresinden 29.08.2008

tarihinde ulasilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar
Dogan Yaym Holding AS., Ana S6zlesmesi
. 12 May1s 2008 Tarihili Olagan Genel Kurul Bilgilendirme Dokiimani1

. 12 Mayis 2008 Tarihinde yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplanti

Tutanag1 ve Hazirun Cetveli

. 2007 Hesap Donemine Ait Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu.
__.2007 Y11 Olagan Genel Kurul Cagr1 Ilam ve Katilim Prosediirleri

. Bilgilendirme Politikas1

. Cesitli Tarihlerdeki Basin Ac¢iklamalari
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. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Aciklamalari
. Cesitli Tarihlerdeki Yonetim Kurulu Kararlar
. Davranis Kurallar
__ . Faaliyet Raporu 2007
. Icerden Ogrenenlerin Listesi
. Kar Dagitim Politikas1 ve Tablosu
. Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu
. Kurumsal Yonetim Komitesi Gorev ve Caligma esaslari
. Olagan Genel Kurulu Toplant1 Daveti, Bilgilendirme Doki{imani
. Sosyal Sorumluluk Raporlar1

. Yayin Ilkeleri

Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS. http://www.hurriyetkurumsal.com/tr/ internet

adresinden 18.07.2008. tarihinde ulasilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS., Ana S6zlesmesi

. 2007 Hesap Donemine Ait Finansal Konsolide Tablolar ve Bagimsiz Denetim

Raporu.
_.2007 Y11 Olagan Genel Kurul Cagri Ilan1 ve Katilim Prosediirleri
.29 Mayis 2008 Tarihili Olagan Genel Kurul Bilgilendirme Dokiimani1
__ .29 Mayis 2008 Tarihili Olagan Genel Kurul Cagrisi ve Vekaletname Ornegi

. 29 Mayis 2008 Tarihinde yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplanti

Tutanagi

. 29 Mayis 2008 Tarihinde Yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplant:

Tutanagina Ait Hazirun Cetveli
. Azinlik Haklar1 ve imtiyazli Paylar

. Bilgilendirme Politikas1
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. Cesitli Tarihlerdeki Basin A¢iklamalari
. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Aciklamalari
. Cesitli Tarihlerdeki Yatirime1 Sunulari
. Cesitli Tarihlerdeki Yonetim Kurulu Kararlari
. Davranisg Kurallar
. Degerler ve Hiirriyet Yayn Ilkeleri
. Denetim Komitesi Gorev ve Calisma Esaslari
__ . Faaliyet Raporu 2007.
. Icerden Ogrenenlerin Listesi
. Kar Dagitim Politikas1 ve Onerisi
. Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu
. Kurumsal Yonetim Komitesi Gorev ve Caligma Esaslar1
. Olagan Genel Kurulu Toplant1 Daveti, Bilgilendirme Doki{imani
. Risk Yénetim ve I¢ Kontrol Mekanizmasi
. Sosyal Sorumluluk Raporlar

. Yonetim Kurulu ve Komitelerin Yetki ve Sorumluluklari

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi AS. http://www.otokar.com.tr/tr/ internet adresinden

05.08.2008. tarihinde ulasilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi AS., Ana S6zlesmesi

_ .11 Nisan 2008 Tarihili Olagan Genel Kurul Bilgilendirme Dokiimani
__ .11 Nisan 2008 Tarihili Olagan Genel Kurul Cagris1 ve Vekaletname Ornegi

. 11 Nisan 2008 Tarihinde yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplant:

Tutanagi

. 11 Nisan 2008 Tarihinde Yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplanti

Tutanagina Ait Hazirun Cetveli
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__.2007 Hesap Donemine Ait Mali Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu.
. Bilgilendirme Politikas1

. Cesitli Tarihlerdeki Basin Aciklamalari

. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Agiklamalari
. Cesitli Tarihlerdeki Yonetim Kurulu Kararlar

. Etik Kurallar

__ . Faaliyet Raporu 2007.

_ . Imtiyazh Paylara iliskin Bilgiler

. Kurumsal Y6netim Uyum Raporu

Sekerbank Tiirk AS. http://www.sekerbank.com.tr/yatirimci/yatirimci.jsp internet

adresinden 18.05.2008. tarihinde ulasilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar
Sekerbank Tiirk AS., Ana S6zlesmesi

.29 Nisan 2008 Tarihili Olagan Genel Kurul Davet

__ .29 Nisan 2008 Tarihili Olagan Genel Kurul Vekaletname Ornegi

. 29 Nisan 2008 Tarihinde Yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplant:

Tutanagi

. 29 Nisan 2008 Tarihinde Yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplanti

Tutanagina Ait Hazirun Cetveli

__ .29 Nisan 2008 Tarihili Olagan Genel Kurulu Toplant1 Giindemi
. 2007 Hesap Donemine Ait Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu.
. Bilgilendirme Politikasi

. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Agiklamalari

__ . Egitim Politikas1

. Etik Ilkeler

. Faaliyet Raporu 2007.
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. Insan Kaynaklar1 Politikas1

. Kurumsal Y6netim Politikasi

. Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu
. Cikar Catismasi Politikas1

. Yatirimer {liskileri Gérevleri

. Yatirime Iliskileri Sunumu

Tiirk Otomobil Fabrikalar1 AS. http://www.tofas.com.tr/Yatirim.aspx internet

adresinden 16.06.2008. tarihinde ulagilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar
Tiirk Otomobil Fabrikalar1 AS., Ana S6zlesmesi
__ .2007 Hesap Donemine Ait Mali Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu.
__.2007 Y1il1 Olagan Genel Kurul Cagrist
_ .24 Nisan 2008 Tarihili Olagan Genel Kurul Giindemi

. Vekaleten Oy Kullanma Formu

. 24 Nisan 2008 Tarihinde yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplant:

Tutanagi

. 24 Nisan 2008 Tarihinde Yapilan 2007 Yili Ortaklar Genel Kurul Toplanti

Tutanagina Ait Hazirun Cetveli
__ . Imtiyazl Pay Sahiplerine iliskin Bilgiler
__ . Bilgilendirme Politikas1
. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Agiklamalari
. Cesitli Tarihlerdeki Yatirimer Sunulari
. Etik Kurallar
. Denetimden Sorumlu Komite Raporu
__ . Faaliyet Raporu 2007.

. Kar Dagitim Politikas1
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. Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu

. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Siirdiiriilebilirlik Politikas1

Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri AS. (TTT) http://www.trakmak.com.tr/#/1/1708/

internet adresinden 10.05.2008 tarihinde ulagilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri AS, Ana S6zlesmesi

__ .27 Mart 2008 Tarihili Genel Kurul Toplantisinda Sunulan Kar Dagitim Onerisi
__ .27 Mart 2008 Tarihinde Toplanan 54. Ortaklar Genel Kurul Toplant1 Tutanag1

. 27 Mart 2008 Tarihinde Toplanan 54. Ortaklar Genel Kurul Toplanti

Tutanagina Ait Hazirun Cetveli

. 27 Mart 2008 Tarihli A Grubu Imtiyazli Pay sahipleri Olagan Genel Kurul
Toplanti

. Bilgilendirme Politikas1
. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Aciklamalari
. Cesitli Tarihlerdeki Yonetim Kurulu Kararlari
. Igerden Ogrenenlerin Listesi
s Etigi Kurallar
. Bagimsiz Denetim Raporlari.
. Kurumsal Y6netime Uyum Raporu
. Olagan Genel Kurulu Toplant1 Daveti ve Vekaletname Ornegi

. Faaliyet Raporu 2007

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. http:/www.tupras.com.tr/ internet adresinden

12.05.2008 tarihinde ulagilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar
Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S., Ana S6zlesmesi

. 22 Nisan 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Giindemi
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. 22 Nisan 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Tutanagi
. 22 Nisan 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Tutanagi ve Ekli Hazirun Cetveli
. Bagimsiz Denetim Raporlari.
__ . Bilgilendirme Politikas1
. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Agiklamalari
. Faaliyet Raporu 2007
. Igerden Ogrenenlerin Ticareti
. Insan Kaynaklar1 politikalari
_Is Etigi Kurallar1
. Kar Pay1 Dagitim Tablosu
. Komitelerin Gorev Calisma Esaslari
. Kurumsal Yonetime Uyum Raporu

. Olagan Genel Kurul Bilgilendirme Dokiimani ve Vekaletname Ornegi

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., http://www.vestelyatirimciiliskileri.com/

internet adresinden 12.07.2008 tarihinde ulagilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar.
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., Ana Sozlesmesi
_ .28 Mayis 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Giindemi

. 28 May1s 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Tutanag: ve Ekli Hazirun Cetveli
__ . Bilgilendirme Politikas1
_.I¢Kontrol Risk Yonetimi

. Faaliyet Raporu 2007

. 2007 Dénemine Ait Mali Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu
. IMKB 0Ozel Durum Agiklamalar1

. Sermaye Artirimi ve Temettii Dagitimi
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. Analiz Raporlari
. igerden Ogrenenlerin Ticareti
. Komitelerin Calisma Esaslar1

. Kurumsal Yonetime Uyum Raporu

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., http://www.yapikredi.com.tr/tr-TR/yatirimci_iliskileri/ma

in.aspx internet adresinden 12.05.2008 tarihinde ulasilan ve uygulamada kullanilan
kaynaklar.

Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S., Ana Sozlesmesi
. Olagan Genel Kurul Bilgilendirme Dokiiman1 ve Vekaletname Ornegi
. Kar Dagitim Onerisi
. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Agiklamalari
. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Projeleri
. Kurumsal Yo6netime Uyum Raporu
__ . Bilgilendirme Politikas1
. Etik Kurallar
__ .7 Nisan 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Giindemi
_ .7 Nisan 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Tutanagi
__ .7 Nisan 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Tutanag:1 ve Ekli Hazirun Cetveli
__.2007 Donemine Ait Mali Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu
. Kiiresel ilkeler Sozlesmesi

. 2007 Faaliyet Raporu

Y&Y Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi http:/www.yygyo.com/tr/default.htm internet

adresinden 23.08.2008 tarihinde ulagilan ve uygulamada kullanilan kaynaklar.

Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS., Ana S6zlesmesi
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. 20 Mart 2008 Tarihili A Grubu imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurul Toplant1

Tutanag1 ve Hazirun Cetveli

. 20 Mart 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Bilgilendirme Dokiiman

. 20 Mart 2008 Tarihili Genel Kurul Toplant1 Tutanag1 ve Hazirun Cetveli

. 2007 Dénemine Ait Mali Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

. 2007 Faaliyet Raporu

. Bilgilendirme Politikas1

. Cesitli Tarihlerdeki Ozel Durum Agiklamalari

. Cesitli Tarihlerdeki Yonetim Kurulu Agiklamalari

. Etik Kurallari

. Genel Kurul Oy Kullanma Prosediirii

. Genel Kurul Toplant1 Giindemi

. Insan Kaynaklar1 Yénetimi

. Kar Dagitim Politikas1

. Vekaleten Oy Kullanma Formu





