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OZET

Son yillarda yaganan krizlerin ardindan girketlerin iyi y8netilmesinin ne kadar
Onemli oldugu daha da belirginlesmistir. “Kurumsal Yonetim” adi altinda sirketlerin sosyal
hissedarlarina karg1 daha sorumiu ve etkin yOnetimini saglamaya yonelik ¢alismalar biitiin
diinyada kiiresellesme iie beraber hiz kazanmugtir, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) 1999 yilinda, bir sirketin yonetimi, yonetim kuralu, hissedarlan ve diger
paydagslar arasindaki bir dizi iligkiyi kapsayan kurumsal yonetimle ilgili yol gisterici
ilkeler belirlemistir. Ilkelerin amacs; bir referans noktas: islevi gérmektir. Yani degisiklige,
rekabete ve artan taleplere uyumu koylagtirmaktadir (OECD, 2004). Bu ilkelerin iilkemize

uyarlanmasi ise Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gergeklestirilmistir.

Kiresellesmenin etkisiyle artik kendi i¢ piyasalan ile yetinemeyen iilkeler rekabet
sartlarina uyum saglamak ve biiyiliyebilmek icin finansal ve y&netsel diizenlemeler
olusturmustur. Bunun sonucunda iki temel kriter ortaya ¢ikmistir; finansal performans ve
yonetim kalitesi. Bunlardan finansal performans: dlgmek icin Basel II derecelendirme notu
dikkate alimirken yonetim kalitesi i¢in ise sirketlerin kurumsal yonetim diizeyi dikkate
ahmﬁaktadir. Basel Il standartlarma gore sirketler, risk yonetim ilkelerine gore bagimsiz
‘denet¢iler ' tarafindan aldiklari degerlendirme notu, yani “ratinglerine” bakilarak
degerlendirilecektir. Rating degerlendirmesi i¢inde ilk swada kurumsallasma yer
almaktadir. Sirketlerin iyi derecede kurumsal y8netim rating notu almalari finansal
ratinglerini de olumlu yonde etkileyecektir.

Bu c¢alismada; Basel II kriterlerine gore; SPK kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde, derecelendirme kuruluglarmin kurumsal yonetim derecelendirme oOlgme
tekniklerini kullanarak rating modeli olusturulmustur. Tiirkiye’de kurumsal yoénetim
derecelendirme faaliyetinde bulunan 3 derecelendirme kuruluslan arasindan segilen SAHA
A.S’nin yaptigr ¢aligmalarla arasinda anlaml bir fark olup olmadifiui arastirmak igih
istatistiksel analiz gerceklestirilmigtir. Analiz sonucu anlamli bir fark olmadi

goriilmiistiir. Dolayisiyla Onerilen modelin piyasada kullamlan ve oldukga gizli tutulan



dlgme modelerinden farkh bir sonug vermedigi ortaya gikmugstir. Bylelikle bu konuda
kendilerini degerlendirmek isteyen girketlerin giichii ve zayif yanlarmi 8grenmede bir
olanak ortaya konmaktadir. Konunun gﬁncelligi ve benzer nitelikte caligmalarin azligs
dikkate alindiginda bu ¢alismanin literatiire hem teorik hem de arastirma yoniiyle 6nemli

bir katki getirecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler : Kurumsal Yonetim, Basel II, Derecelendirme, Kurumsal Yoénetim

Ilkelerine Uyum Ratingi
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ABSTRACT

After the crisis which faced in last years, it has been clarified that how has a big
importance to administer companies. Studies which are directed to suppose that companies
‘become more responsible to their social shareholders under “Corporate Governance” and
to suppose the management effectiveness accelerated with globalization in all over the
world. In 1999, Organization for Economic Cooperation and Development (OECD)
determined lodestars about corporate governance which includes a range of relations
between management of a company, administrative bard, shareholders and other
stakeholders. The aim of principles is to function as a datum point. In other words their aim
is to ease the harmony to alteration, competition and demand being increased (OECD,

2004). Adaptation of these principles to Turkey is actualized by Capital Market Board.

The countries which can not make do with their own domestic market because of
effectivenness of globilization formed financial and supervisory arrangements to
accomodate to éompetition clauses and to develop. As a result of this, two main criteria
came into view; financial performance and management quality. To measure financial
performance, Basel II rating system is considered, for management quality corporate
governance Jevel of companies are considered. According to Basel II standardization,
companies will be evaluated by looking their rating which they take from independent
auditors according to risk management principles. For rating assesment, institutionalization
appears in first line. When companies have a good instifutional management rating grade,

this will affect their financial ratings positively.

In this study, according to Basel II criterias, as part of corporate governance
principles of Capital Markets Board (CMB), rating models were constituted with using
corporate governance rating measurement techniques. In Turkey the corporate governance
rating from the 3 rating institutions elected from among SAHA A.§'s said in a study of a
meaningful difference is not in order to investigate statistical analysis was held on.

Analysis of the a meaningful difference has been deemed appropriate not. Therefore the

i



proposed model in the market and used in secret is quite a measuring model a different
result for not out. In this way, it has been displaying facility to learning strength and
weakness sides for companies which wants self—rating in this respect. The results were
evaluated and some suggestions were mentioned. When it is thought that the subject’s
actuality and fewness of similar qualification studies to this, this study will contribute to

literature in terms of both teoric and research.

Key Words : Corporate Governance, Basel II, Rating, Compliance Rating to Corporate

Governance Principles
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GIRiS

Degisimin son derecede huzh oldugu giiniimiiz sartlan, bireylerden baslayarak
sirasiyla gruplann orgiitlerin ve toplumlann yagamlarnn, diigiincelerini, yapilanim ve
sistemlerini farklilagtirmis, onlarnn bu olguyu yonetmeye zorlamustir. Ozellikle bilim ve
teknolojideki luzh gelismenin ulasim ve iieti‘simde sagladigs ilerleme diinyadaki mesafeleri
ve sinurlan ortadan kaldirmugtir. Diinya eskisinden ¢ok daha hizhi degismekte ve tiim bu
ilerlemeler rekabeti arttirica bir etki yaratmaktadir.

Son yillarda rekabet glicliniin artirtimasinda kurumsal yonetim kavran Snem arz
eden bir olgu haline gelmistir. Yaganan uluslararasi finansal krizlerin ya da sgirket
skandallannm arkasinda yatan 6nemli nedenlerden bir tanesi olan, kamunun ve ozel
sektoriin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldufu goriisii bu kavramin 6nemini
daha da arttirmaktadir.

Geligmis lilkeler, uluslararasi finans kuruluglan ve iiigkili‘ organizasyonlar, bu
konuya daha ¢ok anlam yiiklemeye baglamslar ve gelismekte olan iilkelere veya bu
iilkelerde faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapmadan veya kredi tahsis etmeden dnce
finansal perfofmans kadar &nemli bulduklar kurumsal ydnetim uygulamalarimn kalitesini
de gozetir hale gelmiglerdir (SPK, 2005a). Bu gergevede gelismekte olan iilkelerin ve bu
iilkelerde faaliyet gosteren girk.etlerin finansal performanslari, Basel I diizenlemeleri ile
bir derecelendirmeye tabi tutulurken, yatiima uygunluklart da Basel II kriterleri

kapsaminda kurumsal yonetim uygulamalannmn basarist ile degerlendirilmektedir.

Tiim bu galigmalar sonucunda iki temel kriter ortaya ¢ikmustir; finansal performans
ve yonetim kalitesi. Bunlardan finansal performans: 6lgmek igin Basel Il derecelendirme
notu dikkate alinirken yonetim kalitesi i¢in ise sirketlerin kurumsal yonetim diizeyi dikkate
alinmaktadir.



Genel olarak Basel II; bankalarin sermaye yeterliliklerinin Gigﬁimesizle ve -
degerlendirilmesine iligkin olarak Basel Bankacibk Denetim Komitesi tarafindan
yayinlanan standartlar biitiniidtir (BDDK, 2005a). Bu c¢aligmada; resmi olarak y&netim
kalitesi kurumsal ydnetim raiing notlar:t ile belirlenmig girketlerin sonuglar1 dikkate

aliarak, SPK kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde bir model olusturulmustur.

Belirtilen amag¢ dogrultusunda cabismamn birinci boliimiinde; sirketlerin
yOnetimi, yonetim kurulu, hissedarlart ve diger paydaslan arasmdaki bir diziyi iliskiyi
ifade eden kurumsal yonetim kavramindan bahsedilmektedir. Kurumsal ySnetimin tarihsel
gelisimi, OECD’nin belirledigi ilkeler bu ilkelerin tilkemiz kosullarma uyumlandirilmis
sekli olan SPK Ilkeleri hakkimnda detayl: bilgi verilmektedir.

Ikinci béliimde, Basel II diizenlemeleri, Basel IIéye gecise yoOnelik olarak
yiriititlen ¢caligmalar ile bu siirecte kargilasilan temel sorunlér, Basel I’'nin Basel I'e gére
farkhiliklari, Basel II'nin Tirkiye i¢in 6nemi, Basel II dereceiendirme. modeli ve AB
siirecindeki yeri, Basel II’nin sektor ve bankalar iizerine etkileri hakkinda bilgi ve

degerlendirmelere yer verilmistir.

Ugiincti bolitmde derecelendirme faaliyetleri ve derecelendirme kuruluglarndan

bahsedilmigtir.

Dérdiincii boliimde, Basel II kriterlerine gore; SPK kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde, derecelendirme kuruluslannin kurumsal yénetim derecelendirme 6lgme
tekniklerini kullanarak rating modeli olusturulmustur. Olusturulan modelin gegerliligini

test etmek igin istatistiksel analiz gergeklestirilmistir.

Besinci boliimde ise, elde edilen sonuglarin analizi, deferlendirilmesi ve

yorumlanmasi yapilmuigtir.



BOLUM I. KURUMSAL YONETIM ILE iLGILI TEMEL KAVRAM VE
SURECLER

1.1. Kurumsal Yonetim Kavrammm Kapsami

Kurumsal yonetim ilkeleri diinyada her gegen gun daha fazla dnemsenmektedir,
Bu ilkelerin uygulanmas: sirketlerin degerlerini artirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
pazarlarda kurumsal y6netim konusunda bagarih sirketlerin hisseleri %20-30 kadar daha
degerli olmaktadir (Kobiklinik, 2008).

Kurumsal yonetim, yonetim yapilaruan iliski i¢inde olduklan tiim kesimlere
gliven verici nitelikte olmasidir. Yonetim anlayisimn ise seffaflik, adillik, sorumiuluk ve
hesap verebilirlik ilkelerini hayata gegirecek sekilde olugmasidir. Kurumsal y6netim
konusundaki goriisler agulikli olarak yapisal onlemler lizerinde durmaktadir. Ancak,

yapisal 6nlemlerden daha 6nemli olan, anlayisin yansittif davramglardur.

Bu boliimde kurumsal yonetim kavramuyla ilgili tamimlar, agciklamalar, OECD ve
SPK kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili bilgiler verilecektir.

1.1.1.Kurumsal Yinetim Kavrammm Tanumi

Kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde
etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsurunu ve amacinu tasiyan geleneksel yapilanimn
yamnda, gerek hissedarlarin gerekse yoneticilerin ¢ikarlarim gbzeten, aym zamanda diger
cikar sahiplerinin haklarnimn - ortaklik galisanlar:, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar
ve devlet- da Snemsendigi bir anlayistir (Sehirli, 1999).



Millstein’a gﬁre; “Kurumsal yonetim, bir sirketin, mali kaynaklari ve insan
kaynaklarim kendine gekmesini, verimli ¢aligmasimni ve bu sayede de hissedarlan igin uzun
dénemde ekonomik kazang vyaratarak istikrar saglamasmn miimkiin kilan, kanun,
yonetmelik ve ilgili 6zel sektdr uygulamalan bilesimidir”. TUSIAD’a gore; “Kurumsal
yonetim, esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkeleri dogrultusunda
isletmelerin yeniden yapilandiriimasi ve genel anlammiyla, kurumlan yonlendirme ve

icraatin bagarimin aragtirma siirecidir.” (Ozithan, 2002).

Kurumsal yonetim yapisi, yonetim kurulu tiyeleri, miidiirler, hissedarlar ve diger
pay sahipleri gibi igletme iiyeleri arasmdaki haklari, sorumluklar, kurumsal iligkiler
hakkinda karar almak igin kurallart ve prosediirleri belirler. Bunu yaparken aym zamanda
isletme amaglanmin ortaya kondugu yabl ve bu amaglara ulagmak ve siireci gozden

gecirmek i¢in gerekli araglan da saglar (Paton, 2002).

Cavdaroglu (2004)’na gore ise, kurumsal yonetim kavrami, “sirket ySnetimine
iliskin temel ilkeler” anlaminda kullamilmakta olup, sirket i¢i ve digi menfaat gruplarinm
hak ve giiclerinin dengelenerek sirketin finansal denetiminin seffaf ve giivenilir bir

bicimde temin edilmesi temeline dayanmaktadir.

OECD Kurumsal Yonetim Komitesi'ne gore kurumsal yonetim, sirketlerin
yﬁnlendirildiéi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve esasen sirketin ydnetimi,
yonetim kurulu, hissedarlart ve difer menfaat sahipleri arasindaki iligkiler dizisini igerir,
Kurumsal yonetim; girketin y6netimi, y6netim kontrolii ve performansina odaklamr ve
sirketin sahipligi ile yonetim arasindaki iligkiler sistemini temsil eder (Giirbiiz ve Ergincan

2004).

Aktan’a gore kurumsal yonetim kavramim dar ve genig anlamda olmak iizere iki
sekilde ele almak ve tanimlamak mimkiindiir. Dar anlamda kurumsal yonetim, sirket

yonetimi ile hissedarlar ve menfaat sahipleri arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar



biitiintidiir. Bir baska ifadeyle, herhangi bir girkette hissedarlar dahil, girketin yiirGittiigii
faaliyetler ile dogrudan veya dolayli ilgili olan titm menfaat sahiplerinin haklarim
korumay: ve sirket yOnetiminin sorumluluk ve yiikiimliliklerini ortaya koymay
amagclayan bir yonetim felsefesidir (Aktan, 2005).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma Orgiitii (OECD), kurumsal yonetimi su sekilde
tanimlamaktadir:

“Kurumsal yonetim, bir girketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlari ve diger
menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iligkiyi kapsar... Kurumsal yonetim, makro
ekonomik politikalardan, iiriin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar
firmalarin faalivetlerini bicimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir
ekonomik gergevenin icinde yer almaktadir. Kurumsal yinetimin cergevesi, aym

zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanmr.” (OECD, 2004) .

Kurumsal ydnetim anlayiginda kilit kavramlardan birisi “menfaat sahipleri™dir.
Menfaat sahipleri, sirket faaliyetleri ile dogrudan veya dolayl bir iliski icerisinde olan ve
sirket faaliyetlerinden pozitif veya negatif digsallik elde eden kisi veya . kurumlardir.
Menfaat sahipleri en genis anlamda: girketin ana sahip ve yOneticileri, yonetim kurulu,
hissedarlar, kurumsal yatirimcilar, yabanc: ortaklar, calisanlar, miisteriler, rakipler,
tedarikeiler, toplum ve devleti kapsamaktadir. Menfaat sahipleri kavramma, sitketin iyi
ydnetilmesinden fayda saglayacak, kotii yonetiminden ise zarar gorecek tiim kigi ve gruplar
dahildir (Aktan, 2005).



Menfaat sahiplerini i¢ aktbrler ve dis aktorler seklinde ikili bir ayirima tabi
tutmak miimkiindiir. Ornegin, sirket ¢alisanlan “girket ici menfaat sahibi”; musteriler ise
“sirket dist menfaat sahibi "dir. '

Konuyu sahip-vekil teorisi cercevesinde de ele almak miimkiindiir. Sirket ana
sermayesini koyan ve ydnetimi {istlenen “ana sahip” diginda, pay sahiplerini (hissedarlar)
de iceren tliim paydaslari “menfaat sahibi” kavram: igerisinde degerlendirmek gerekir

(Aktan, 2005).

Bu c¢ercevede, bir girketin faaliyeti; sirket hissedarlanndan, sermaye piyasasi
yatimmeilarindan, sirketle ticari miinasebete girisen veya girisecek olan kisilerden, isci ve
memurlardan, vergi alacaklis1 ve topluma daha iyi bir hayat saglama yiikiimiint yiklenmig
devietten olusan vé sirketin bagaril: isleyisinden yararlanabildigi gibi, basarisizligindan ve
kotii idaresinden de olumsuz yonde etkilenebilen ve zarar gorebilen biiyiik bir sosyal
topluluéu ilgilendirmektedir, Kurumsal y6netim, girketlerin yonetiminde ve faaliyetlerinde
s6z konusu toplulugun'haklarm gozeten, diger bir ifadeyle, kar elde etme ve ortaklarina
dagitma ana unsuru ve amacim tagryan geleneksel yapilanimn yaminda, pay sahipleri dahil
tim menfaat sahiplerinin haklarmin korumasimi ve bu cergevede séz konusu menfaat
gruplari arasmdaki iliskilerin  kurallarmun  diizenlemesini - hedefleyen bir yonetim
felsefesidir (Sehirli, 1999).

Her ne kadar kurumsal yonetim kavramu ilk kez Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) tarafindan kullamlmig ve ilk ve Oncii caligmalar bu orgiit tarafindan
gelistirilmigse de konunun bilimsel temelleri daha Once bazi bilimsel ¢alismalara konu
olmustar. Ornegin, Adolf Berle ve Gardiner Means'nin 1932 yilinda yayuﬂad@ Modern
Sirket ve Ozel Miilkiyet (The Modern Corporation and Private Property) baghgin tagiyan
eserlerinde sirketlerde miilkiyet (sahiplik) ile kontrol (denetim) fonksiyonlanmn aym elde
bulunmasinin tehlikelerine dikkat ¢ekilmis ve bu iki fonksiyonun birbirinden ayrilmasinin

geregi izerinde durulmugtur (Berle ve Gardiner, 1932).



Kurumsal yonetim kavramini en genis anlamda, iyi sirket yonetimi icin gerekli
formel ve informel kurallar biitiini olarak ele almak miimkiindir. Daha kisa ve 6z anlamda
ise; kurumsal ydnetim “iyi girket ySnetimi” demektir. Iyi sirket yonetimi icin, sadece sirket
iist yonetiminin ve yonetim kurulunun gorev ve sorumluklarimi ve aym zamanda sirket ici
ve sirket dist menfaat sahiplerinin haklarini 6nceden belirlemek ve bunlar: yasal cerceve
icerisine almak son derece onemli ve gerekli olmakla beraber yeterli degildir. Iyi sirket
yonetimi i¢in bunlann otesinde degisim yOnetimi, stratejik yOnetim, sinerjik vonetim,
toplam kalite yOnetimi, insan kaynaklar: yonetimi vs. yonetim ilkelerinin ve yonetim

tekniklerinin etkin bigimde girkette uygulanmas: gereklidir (Aktan, 2005).

Dar anlamda kurumsal yonetim kavramn sadece iyl sgirket yOnetimi igin
sorumluluk, adalet, seffaflik, hesap verme soramlulugu gibi formel kurallarm
olusturulmas tizerinde odaklanmaktadir. Oysa, genis anlamda kurumsal yonetim kavramu,
iyi sirket yonetimi igin yukandaki ilkeleri kapsayan formel kurallar yan: sira modern
yﬁﬁetim tekniklerinin uygulanmasmm ve aym zamanda informel kurallar biitiniintin —ki,
buna kurumsal kiiltiir denilebilir- Snemi tizerinde durur (Aktan, 2005).

Scleifer ve Vishny ¢aligmalarinda su tamm yapmaktadirlar: “Kurumsal yonetim,
sirketlere finansman saglayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerine iligkin ilkeleri
inceler.” (Schleifer ve Vishny, 1997:737), Kurumsal yonetim konusunda yazilan ilk
eserlerinden biri olan Miilstein, kurumsal yOnetimi, igletme ySnetiminde “kér elde etme”
ve “pay sahiplerine dagitma” amacim tagiyan geleneksel yapilarin yamnda, hissedarlann,
yoneticilerin ve difer menfaat sahiplerinin (¢alisanlar, miisteriler, alacakhlar, fon
saflayanlar ve devlet gibi) haklarmin da Gnemsendigi bir yonetim anlayist olarak ele
almaktadir (Millstein, 1998:27). Stijn Claessens, Global Kurumsal Yonetim Forumu
tarafindan yaymnlanan c¢aligmasinda su tanum yapmaktadir: “Dar anlamda kurumsal
yonetim, halka acgik girketlerde hisse senedi yatwrimlarim diizenleyen sermaye piyasast
kurallarim ifade eder.” (Stijn, 2003:4). Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanlifinda
olusturulan Kurumsal Yonetimin Mali Yonleri Komitesi (Committee on the Financial

Aspects of Corporate Governance) tarafindan hazirlanan bir raporda ise su tamim



yapimaktadir: “Kurumsal yonetim, girketlerin yo'.netimine ve denetimine iligkin sistemi
ifade eder.” OECD yopeticilerinden Bill Witherell ise su tammm yapmaktadir: “Kurumsal
vonetim, sirket yonetimi, hissedarlar ve menfaat sahipleri arasindaki iliskilerde seffaflik,
adalet ve sorumlulugu saglayacak kural ve uygulamalart ifade eder.” (Witherell,
2002:18).

Tiirkce literatirde yer alan baz tammlar ise su sekildedir: TUSIAD Kurumsal
Yonetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan bir raporda; )

“Bircok farkli sekilde tammlanabilecek kurumsal yonetim (corporate
governance), en  geniy anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca
ulasmak icin olusturdugu herhcmgi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesidir.
Daha dar anlamda ise, bir kurumun begeri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin
calismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken
uzun donemde ortaklarima ekonomik deger yaratmasma imkan tantyan her
tiirlii kanun, yvonetmelik, kod ve uygulamalar: ifade etmektedir.” (TUSIAD,
2002).

Ulgen ve Mirze kurumsal yonetimi soyle tanimlamaktadir;

“Kurumsal yonetim, igletmenin stratejik yonetimi ile govevli ve sorumlu iist
yonetimin (s6z sahipleri), bu gorevlerini ve sorumluluklarin yerine getirirken,
isletme iizerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” giéren pay
sahipleri, ¢alisanlary, tedarikei, miisteri ve diger toplumsal kurumlarla olan

iligkilerini kapsar.” (Olgen ve Mirze, 2004).



SPK eski uzmanlarindan Murat Dogu ise su tanum yapmaktadir (Dogu,
2004);

“Bir kurumun idaresinin, mevcut ¢ikar ¢atigmalarindan mimkiin oldugunca
soyutlanarak, yasalara, pivasa kurallarina ve yometim biliminin temel

prensiplerine uygun olorak, belirlenen ¢ergevesinde gerceklesmesidir.”

1.1.2. Kurumsal Yénetimin Onemi

Tim diinyada ve Ozellikle ABD ve Avrupa’da para ve sermaye piyasalannin bag
dondiiriicii bir gelisme gostermesi ve bu gelismeye paralel olarak sermaye girketlerinin
mali sisteme gittikge artan entegrasyonu, pay sahipleri, yonetim kurulu, yonetim ve
denetciler arasindaki iligkiler, caligma yohtemleri ve bunlara iligkin kurallarn ve
diizenlemelerin gdzden gecirilmesini gerektirmigtir. Bu gereklilik ise yukanda sayilan
dortlii gruba ilave olarak, bugiin adlanna “yatirimer” denilen ve ¢ok bilylik tutarlardaki
fonlar1 kontrol ederek diinya {izerindeki tiim ekonomilerde faaliyette bulunabilen yeni bir

kesimin varlifiyla ortaya ¢ikmistir.

Yonetim kurulu, yonetim ve denetgilerin zaman zaman i¢ ice gecen c¢aligma
yapilarmin ve gok ortakls girketlerin sermaye yapilanmin dagmik olmasindan kaynaklanan
denetim vé kontrol eksikligi sonucu ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atigmalarinin neden oldugu
sorunlar Barings, Sumitomo, Enron, Worldcom, Parmalat skandallariyla kendini gostermis
ve bagimsiz denetim firmas1 Arthur Andersen tarafindan yapilan muhasebe kayitlan ile de
konunun boyutlanmin genigligi daha iyi anlagiimigtir. Cogu zaman “bagkalarinun parasina”
“bagkalarinin malina” yatiran ve milyar dolarlara hitkkmeden ve yon veren yatinmeilar artik
finansal sonuclar kadar sirketlerin bagka tiirlii gostergeleri ile de ilgiienineye ve kararlarim
buna gére vermeye baglamglar ve devlet otoritelerinin de “diizenleyici” rollerine uygun
olarak harekete gegmeleriyle kurumsal ydnetim kavrami ve anlayist giindemdeki yerini
almig bulunmaktadir (OECD Kurumsal Yénetim Ikeleri, 1999; Sarbanes Oxley Kanunu,
2002; SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004).



Esas itibann ile “kurumsal yOnetim” kavramumn daha iyi anlasilabilmesi,
“kurumsal” ve “yonetim” ifadelerinin irdelenmesine ve birbirleri arasindaki iliskilerin nasil
oldugu ve nasil olmas: gerektiginin anlagilmasma ve bu 1k1 dnemli ifadeyi bir araya getiren
olaylarin analiz edilmesine baghdir. Titm diéinyadaki uygulamalara bakildiginda, 6zellikle
sermaye sirketlerinin benzer yapilanmalar iginde oldugu gériillmektedir. Uzun yillara dayah
tecriibeler ve gercksinimler neticesinde olugturulan standart yapilanmalar ve uygulamalar

giiniimiizde ¢esitli degisikliklerle halen varliklanim devam ettirmektedirler.

Sirketlerde “yOnetim” kavrammin en 6nemli “sa¢ ayaklarindan birini” yonetim
kurullan olusturmaktadir. Yoénetim kurulunu idare meclisi baghig1 altinda diizenleyen Tirk
Ticaret Kanunu, sirketin idare ve temsilinin yonetim kuruluna ait oldugunu belirtirken bu
idare ve temsile iliskin haklar, 6dev ve yikiimliilikkler de vermistir. Teoride, yonetim
korollarindan beklenen, sirket lizerinde, kendilerine kanun, genel kurul ve ‘si.rket ana
stzlesmesi tarafindan yiiklenildigi sekilde sirketin misyon ve vizyonuna uyguon olarak
stratejik kararlarm ahnmasina oOnciilitk etme, girketin icrai nitelik tagiyan yonetimsel
organlar1 {izerinde bizzat veya kendi iginde olusturacag komiteler vasitasiyla kontrol ve
yonlendirmeler yapma, sermaye sahipleri tarafindan yonetim kuruluma emanet edilen
sermaye varliklanmn en ¢ok katma degert ortaya ¢ikaracak gekilde tiretim araglarina tahsis

edilmesini saglamalaridir (Tuzcu, 2003).

Anonim sirketlerde “yonetim” kavram: icinde en {ist noktayr olugturan ydnetim
kurulunun kendisine atfedilen “temsil ve idare”ye iliskin olarak verimli gekilde
caligabilmesi, icra gorevini istlenen yoneticiler tarafindan lojistik olarak “beslenmeleriyle”
dogrudan iligkilidir. Bu “lojistik besleme™ siirecinde, yonetici kadro tarafindan tretilen
gsirketin finansal, {iretim, pazarlama, satig ve diger fonksiyonlarma iligkin veriler, karar
alma ve degerlendirme siireclerine olan katkilaryla 6nemli yeré sahiptir. Yonetici kadro,
yonetim kuruluna, dogru, giivenilir veri ﬁretmekle yitkklimliidiir. Denetim kurulu ya da
denetgiler ise iiretilen mali raporlarn sirketin gercek durumunu ve gergek is sonuglarim
yansittigimi  denetlemekle ve bunu genel kurul ve yoénetim kwuluna rapor etmekle

gérevlidirler. Etkin bir isleyis icin bu {igli yapuun birbirinden bagmmsiz olmas:
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gerekmektedir. S6z konusu yapinin birbirleri ile olan iligkilerinin, ¢atigmalan ve bundan
dogabilecek olumsuz sonuglan en aza indirgeyecek sekilde diizenlenmis olmas1 gerektigi
agiktir. Burada “etkin igleyis “ten kastt, basta pay sahipleri olmak iizere sirket ¢alisanlari da
dahil olmak iizere tiim menfaat sahiplerinin karsihkli yararlanmn en goklaﬂﬁima&m
saglayacak yontem, prosediir, ilke ve kurallarin uygulanmasi, uygulama ve sonuglarin

bagmmsiz olarak denetlenmesi ve standardize bir sekilde raporlanmasidir (Tuzcu, 2003).

“Kurumsallik” ya da ySnetimin “kurumsalligr” ifade edildigi zaman ise taraflar ve
fonksiyonlar arasindaki bu isleyisin ve igleyisten dogan iliskilerin, karsilikh haklar ve
sorumluluklann, karar alma, uygulama ve degerlendirme politikalariun ve rollerin herkes
tarafindan bilindigi ve herkes tarafindan aym gekilde uygulandign ve anlagildign ve bu
sekilde ¢gikar ¢atismalan ve anlagmazhklarin minimize edildigi ve kontrol altinda oldugu
ve boylece sirketin igsel ve digsal uyumunun dengede oldugu bir ortam anlagitmaktadir
(Tuzeu, 2003).

OECD tarafindan ilk kez 1999 yilinda esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
soramluluk ilkeleriyle ortaya konan kurumsal yonetim kavramim (Tuzcu, 2003);

e Halka acik ya da kapals,

e Kamu ya da ozel bir anonim girketin tespit edilmis ilkeler ¢ercevesinde pay
sahipleri ve menfaat sahipleri ile iligkilerini diizenleyen ve taraflarin karsihiklt
haklarim ve yararlarim garanti altina alan, _

¢ Kamunun girket hakkinda aydinlatilmasi, sirket yapist ve isleyisinin
seffaflastirilmas: hususlarinda diizenleyici, yol gosterici hilkiimler iceren,
sirketin stratejik karar alma, temsil ve en iist seviyede yiiriitme orgam olan
yonetim kurulunun ¢aligma prensipierini “ilkeler” cercevesinde diizenleyen,
yﬁnlendirén, uyum siirecinde sermaye ve insan kaynaklan i¢in cazibe merkezi
haline gelinmesi,

e Diigiik maliyetli kaynak kullaniminda rekabet saglanmasi,
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o Sirketin finansal ve faaliyet performansimn arttirilmasi, kaynaklarm etkin ve
verimli kullamlmas: ve ¢ikar §at;$malar1mn Onlenmesi avantajlanim ortaya
cikaran bir ilkeler, uygulamalar ve yaklagimlar biitiinii olarak tanimlamak
miimkiindir.

Baglangicta, halka agik sirketler i¢in ortaya konan kurumsal yonetim anlayis artik
giiniimiiz is diinyasinda rekabet etmek isteyen ve ayakta kalmay: amaclayan vizyon sahibi

tiim igletmeler i¢in vazgecilmez bir deger haline gelmigtir.

1.1.3. Kurumsal Yénetimin Unsurlar

Kurumsal yonetimin evrensel gecerlilifi olan temel unsurlars; seffaflik, hesap
verebilirlik, sorumluluk ve egitliktir. Kurumsal yonetim anlayisinin olusturulabilmesi igin

bu dért kriterin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Kurumsal yonetim anlayis1 iginde seffafhik; sirketin finansal performansi,
yonetimi ve hissedarlik yapisi hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanl: bir
sekilde agiklanmas: seklinde tanimlanabilir (Uyar, 2004). Baska bir ifadeyle, seffaflik;
ticari sir niteligindeki bilgiler haric olmak tizere sirket ilé ilgili finansal ve finansal
olmayan bilgilerin, zamamnda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, diisik
maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmas: yaklasimdir.

Hesap verebilirlik ise, sirket yonetimine iliskin kural ve sorumluluklarn agik bir
sekilde tanimlanmasi, yonetim ile hissedar menfaatleri arasindaki paralellifin yonetim
kurulu tarafindan gozetilmesidir (Uyar, 2004).

Sorumluluk ilkesi; sirket faaliyetleri ile ilgili mevzuata, toplumsal ve etik

degerlere uygunlugunun saglanmasidir (Uyar, 2004). Yonetimin temel sorumlulugu,
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kuruma dogru hedefler koymak ve bunlan uygulamakfir. Sorumluluk ilkesi, sirketin
kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere uygunlugunu giivence altina
almaktir (Tuzcu, 2003).

Esitlik ise, sirket yoneticilerinin faaliyetlerini yerine getirirken ahinan kararlardan
etkilenen tiim kesimlere karsi esit uzaklikta olmasim ifade eder. Bu, adil bir ydnetim
anlayigina sahip olmamn bir geregidir. Bu ilke uyarinca, yb6netimin yaprmgs oldugu
eylemlerle ilgili olarak, 'konuyla iligkin tiim taraflara aciklanabilecek nitelikieki bilginin
esanl: ve esit bir bicimde paylasiimasi gerekmektedir. Ihtiyag duyulan bilginin bu bilgiyi
kullanacak olan sirket ici ve dist gruplara farklilik yaratmayacak sekilde iletilmesi adil bir
yonetimin geregidir (Tuzcu, 2003).

Kurumsal yonetim ilkeler ile amaglanan;

* Menfaat sahiplerinin kargihkl hak ve yitkkiimliiliikklerinin belirlenmesi;
o Sirket yonetiminde seffafligin saglanmasi;
o Sirket yénetimine giivenin artinlmast;

o Sirket pérforman51m artirarak, istikrarl: biiytime ve yiksek karhilik saglanmasidir.

Argiiden (2003) kurumsal yoénetim denince 6ncelikle yonetim kurulunun olusumu,
yonetim kurulu bagkani ile genel midtriin farklilagmas: gibi yapisal konularin giindeme
geldigini, oysa, esas dnemli olanm yonetim anlayisindan beklenenler oldugunu, yonetim
anlayismin ise geffaflik, adillik, sorumluluk, hesap verebilirlik, katilimecilik, etkinlik,
hukuka baghhk ve sosyal sorumluluk ilkelerini hayata gecirecek sekilde olugmasi
gerektigini ileri siirmekte ve bu anlayisi daha somut olarak anlamak i¢in Onemsenen bir

takim davranig dmeklerini s6yle siralamaktadir (Tanriverdi, 2006);
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1. Y6netimin, girket varhklarindan sahsi menfaat saglamamasi;

2. Sirketin dogrudan veya dolayh olarak kontrol ettigi sirketlerle piyasa kosullarina

uymayan fiyatlarla alig-veriste bulunmamasi;
3. Kisa vadeli karlilik (bagart) gostermek fizere asir1 risk alinmamasi;

4. Yoneticilerin kurum kaynaklarnim kullanarak kendileri igin bir imparatorluk kurmalarinin

Onlenmest;

5. Yonetimin, atamalari isi en iyi yapacaklar yerine kendilerine yakm olanlardan

segmelerinin engellenmesi;
6. Igeriden edinilen bilgiyle hisse alim satimu yapilmasmnm Snlenmest;
7. Sirket i¢i denetim ve kontrol mekanizmalarinmn saghkli caligmasimin saglanmas;

8. Calisanlarin sirket ile ¢ikar ¢atigmast konumundan kaginmalar: konusunda egitilmeleri

ve bu konunun gbzlenmesi;

9. Hukuka ve etik kurallara uyumun saglanmasi ve aykin davramslann yﬁnetimin

dikkatine getirilmesini tegvik edecek sisternlerin kurulmasi ve ¢alistinlmass;

10. Dis denetgilerin kurumdan saglanan bagka faydalarla bagimsizliklarimin

zedelenmesinin énlenmest;

11. Yoneticilerin yetkin ve etkili olmasimn saplanmast ve kendilerine piyasa sartlarina

uygun ficret paketi sunulmast ve bagannin ddiillendirilmesinin saglanmas;

12. Hissedarlardan herhangi birinin digerleri karsisinda kayirilmamas: ve hissedarlar ile

yapilan ticari islemlerin piyasa sartlarinda gergeklesmesine azami dikkat gosterilmesi;

13. Riigvetten kaginilmasi;
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14. Yénetimin ¢alisanlar, tedarikg¢iler, dagitim kanallar gibi paydaglara adil davranmasinm

saglanmasi;

15. Sirketin herseyin en iyisini kendisinin yaptig1 iddias: ile kurum dig1 bilgi kaynaklarma

ve gelismelere karg: “korlik™ gostermemesi;

16. Kolay olciillemeyen degerlerin (marka gibi) gelistirilmesinden &diin verilerek kisa

vadeli sonuglara odaklanmanin Snlenmesi;
17. Kurumsal geligmede stirekliligin saglanmast;

18. Sirketin degerini etkileyecek gelismelerin zamamnda degerlendirilmesi ve tiim mevcut

ve potansiyel yatirimeilarla e zamanl olarak paylagilmasmin saglanmasi;
19. Sirketin gelecegine iligkin risk ve firsatlarin diizenli olarak degerlendirilmesidir.

1.1.4. Kurumsal Ydnetimin Uzerine Yapilan Arastirmalar

Kurumsal yonetimin Onemi, sagladif yé. da saglayabilecefi yararlardan
gelmektedir. Bir bagka ifadeyle kurumsal yonetim anlayist, geleneksel yonetim
anlayislarina gore daha fazla katma defier yaratabildigi takdirde 6nem kazanacaktir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, yatinmcilann giiveninin artinnlmasi, sermaye
maliyetinin diigliriilmesi ve daha istikrarli finansman kaynaklarimn saglanmasina yardimei
olmakta ve bu ydniiyle finansman olanaklar: ve yatirim kararlanim etkilemektedir. Ayrica,
yatirimeilarn yﬁneﬁm altyapis1 gliclii olan iilkeleri tercih etmeleri sebebiyle, igletmelerin
ve iilkelerin uluslararasi sermaye hareketlerinden (6zellikle uzun vadeli yatirimlardan)

daha fazla pay alabilmelerinde de 6nemli rol oynamaktadir (Cansizlar, 2004).
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Kurumsal yodnetim teorisi, kurumsal yOnetim ilkeleri ile sirket performans:
arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu 6ne siirmektedir. Bu iligkiyi test eden pek c¢ok
ampirik ¢cahisma yapilmustr, Kurumsal yonetimin sagladify faydalar séz konusu ampirik

caligmalarla ortaya konulmustur (Giirbiiz ve Ergincan, 2004).

La Porta ve digerleri’nin, 1996 yilinda yaptig1 ¢cahigmada, pay sahiplerinin haklari
birinci inceleme noktasim olusturmaktadir. Ik gosterge her paya esit oy verilmesidir.
Tkinci gosterge, oy hakkt kullanimimn kolayligidir. Bir bagka gosterge, azinliklarin
korunmast ve olaganiistii kurul toplanabilmesi i¢in gerekli oy yiizdesidir. Bu oran ne kadar
diisiikse, o iilkenin kurumsal yonetim konusunda o kadar etkin oldugu kabul edilmektedir.
Bu oran ABD’de %! iken, Tiirkiye’de %10, Meksika’da %33 tiir. Diger bir gosterge, kar
payr dagitilmasimn zorunlu olup olmadifidir. Bu konu ile ilgili son gdsterge ise,
hissedarlarin belirli bir islem yapmak i¢in ortaklifin ydneticilerimi yasal olarak zorlama
imkanlarinin bulunup bulunmamasini ifade etmektedir. Cagrida bulunma yiikiimlilugi,
birlesme ve devralmalarda kiiciik hissedarlarin paylanmn satin almmas: yiikiimlidagi gibi
yikiimhiliklerde bu konu képsammdadlr. Soz konusu gostergeler baz alindifinda, pay
sahiplerini en fazla koruyan filkelerin basta A.B.D ve Ingiliz kaynakl: hukuk sisteminin
gecerli oldugu dilkeler olarak tespit edilmisgtir.

Gompers, Ishii ve Metrick, 1500 sirket icin 24 parametreli bir “Kurumsal
~ Yoénetim Endeksi” olusturmuglar ve ¢alismalarinda kurumsal yonetim derecesi diisiik olan
sirket hisse senetlerini satip, yiiksek olan sirket hisse senetlerini alan bir yatinmecinm ylizde
8,5 kadar daha fazla getiri sagladifi sonucuna varlmustir. Bir bagka aragtirmact
Easterbrook (1996), tarafindan yapilan caligmada sermaye piyasalarimin etkinlifi ve
gelismisliginin hukuk sisternine bagli oldugu voniindeki tespitlerin aksine goriigler
bulunmaktadir. Bu caligmaya gore kurumsal yOnetimde gézlemlenen uluslararas:
farkhliklar, hukuk sistemlerinin farklihifindan degil, piyasalann farklihfindan ileri
gelmektedir. Hukukun kurumsal ybnetim anlayisina olan etkisi ABID’de, Almanya ve
Japonya’ya oranla ¢ok daha azdir.
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Boubakri, Cosset ve Guedhami (2003), Asya’da yakin zamanda &zellestirilmig
sirketlerde ozellestirme sonrasi performans ve ortaklik yapisindaki  degisimleri
incelemislerdir . Ozellestirme sonrasinda karhlik, etkinlik ve tiretkenligin arttif1 gézlenmis
ve performanstaki bu artigin da temelde kurumsal y('ineﬁm kalitesine bagh oldugu
sonucuna ulasilmistir. Min ve Prather (2001) tarafindan yapilan galigma; ortak girigimlerin
hisse senedi ﬁyé‘danm genelde pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Estrin ve Wright (1999), eski Sovyetler Birligi’ne tiye iilkelerin ekonomik gecis
siirecindeki yavas ilerleyisinin sebebinin kurumsal yapimn ve rekabetci piyasa kogullarmmn

uygulanmasindaki geri kalmigliktan kaynaklandi1 sonucuna varmmslardir.

Bohren ve Odegaard (2003), 1989-1997 arasmda Oslo Menkul Kaiymetler
Borsast’nda islem goren mali sektor digindaki sirketlerin performanslarm kargilagtirarak
galismalarinda kurumsal yonetimin ekonomik performans tizerinde etkili oldugunu, bunda
en fazla igeriden dgrenenlerin etkisinin bulundugunu, disaridakilerin sahipliéinin kurumlar
ve devlet gibi aracilara gére daha listiin oldugunu ve performans diisiisiiniin artan yonetim
kurulu iive sayisi, borglanma, kar payr dagitimu ile oy hakkindan yoksun hisse senetleri ile
iligkili oidugumi bulmuslard;r.

Johnson, Boone, Breach ve Friedman (2000), zayif kurumsal yonetim ve kotii
ekonomik gelecegin beklendiit lilkelerdeki sirketlerin sermayelerinde ydnetici
hakimiyetinin arttifini ve bunun sonucunda sirketlerin finansal varbk fiyatlarinda

(5zellikle hisse senetlerinde) daha biiyiik diislislerin gerceklestigini belirlemislerdir.

Vanis vd. (2001) kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile sirket

performansinm pozitif yonlii artmas: arasinda dogrusal bir iligki tespit etmislerdir.
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Bu cercevede, kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalarda; kurumsal yonetim ilkelerini gorece daha iyi uygulayan sirketlerin
borsa performanslanmn, bunlarnt yeterince uygulamayan sirketlere gore daba yliksek
oldugu, kurumsal yonetim ilkelerini ileri derecede uygulayan sitketlerin 6z sermaye
karlihigimn genelde daha yiksek ¢iktigs, halka aciklik oram gorece ytiksek olan sirketlerin
kurumsal ySnetim ilkelerini daha ileri derecede uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin
kreditdrlere daha ¢ok giiven duygusu verdikleri ve bu sekilde dis finansmandan daba fazla
yararlanma olanag bulduklan sonuglarma ulagilmagtar. Kurumsal ydnetim ilkelerini daha
fazla 6zen gostererek uygulayan, boylece -bir anlamda- kurumsal bakimdan daha iyi
yonetilen girketlerin hem borglanarak hem de yeni hisse senedi ihrag ederek dig finansman
kaynaklarina daha kolay bir sekilde erigebilmeleri miimkiin olmaktadwr (Giubiiz ve
Ergincan, 2004). Bu durum kurumsal yonetimin 6nemini artirmakta ve uygulanmasim

cazip hale getirmektedir.

1.1.5. Kurumsal Yonetimin Sagladig: Yararlar

Kurumsal y6netim, sadece s6z konusu yonetim ilkelerini uygulayan sirkete degil,
aym zamanda girketle dogrudan veya dolaylr bir iligki igerisinde olan tiim menfaat
sahiplerine yararlar saglar. Baska bir ifadeyle, kurumsal yonetimin, bu ilkeleri uygulayan
sirkete, hissedarlara, ¢aliganlara, miisterilere, kurumsal yatimmecilara, tiim topluma ve
devlete saglayacagy yararlar bulunmaktadir. Konuyu ana bagliklar halinde ele alarak

incelemekte yarar bulunmaktadir.

. Kurumsal yonetim uygulamasimn sirkete saflayacafs yararlan su gekilde

Ozetlenebilir (Aktan, 2005);

o Sirketin finans piyasalarindan daha kolay finansman teminine imkan saglar; bir
sirket ne kadar iyi yonetilirse sermaye maliyeti o olglide azalir. Bu bakundan
kurumsal yonetimin sirkete saglayacafi en Onemli yarar sermaye maliyetini

azaltmasidir.
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« Likidite stkintis1 igerisinde bulunan sirkete nakit para girisi saglar.

« Yerli ve yabane1 yatinmeilarin giiveni tesis edilir ve boylece uzun vadeli sermaye

girisi huzlamr.
» Finansal krizlerin daha kolay atlatilmasina imkan saglar.

o Sirket varhklannin degeri ylikselir. Bir sitket ne kadar iyi yonetilirse girket -
varliklarnimn getirisi o kadar yiiksek olur. Dolayisiyla, kurumsal y6netim, sirketin

degerini arttirir.

e Sirket yonetiminde seffaflik ve hesap verme sorumltulugu dolayisiyla yolsuzluklar

azalir.
» Sirkette gii¢ ve yetki istismarmm engeller ve keyfi yonetimi ortadan kaldirr.

« Tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet edecegi i¢in girket ile menfaat

sahipleri arasindaki iligkilerin ve diyalogun artmasma katk: saplar.
» Sirket faaliyetlerinde uzun donemli istikrar saglar.
s Sirketin rekabet gliclindi arttinr.

o Sirket karlxligxnda artig saglar.

Kurumsal yénetim uygulamasinin ilkeye ve topluma saglayacagi yararlan da

maddeler halinde su sekilde 6zetlenebilir (Aktan, 2005);

 Ulkenin rekabet giictiniin artmasin saglar.

o Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasima yardimei olur.
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» Finansal derinligin artmasina imkan saglar. Sirket hissedarlarmin haklar ne kadar
iyi korunursa finansal sistemin derinligi o kadar fazla olur. Bu agidan kurumsal

yonetimin bankacilik ve mali sektoriin gelismesine olumlu katkilar s6z konusudur.

» Sermaye piyasalarinin gelismesine imkan saglar. Sirket hissedarlanmmn haklan ne
kadar iyi korunursa sermaye piyasalari o kadar gelismis olur. Hissedar haklarimmn

iyi korunmasi ile borsa kapitalizasyonu arasinda dogrusal bir iligki vardar.
» Yurtici tasarruflarin artmasina ve halka agik sirketlere kaymasina imkan saglar.

o Makro ekonomik performansm artmasma katk: saglar. Daha kolay finansman
imkanlarina erigsim kolayliklar, girketin sermaye maliyetini azaltarak toplam
yatirimlarim arttinr, yatimmlarda artis ise yeni is olanaklar yaratir ve ekonomideki

istihdam kapasitesini genigletir.

1.1.6. Tiirkiye’de Kurumsal Yénetimin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de kurumsal yonetim kavraminin siireci asagidaki gibi gerceklesmistir
(TKYD brosiir, 2008). |

* Arahk 2002 : TUSIAD Tiirkiye’de ilk kurumsal yénetim -uygulama kodunu
olagturmustur.

s Temmuz 2003 : Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) “Kurumsal Yonetim ilkeleri™ni

yayimlamgtir.

e Arahk 2003 : SPK, kurumsal yonetim derecelendirmesi ile ilgili diizenleme

yayrmmlamisgtir.

» Apustos 2004 : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) Kredi

Kuruluglann Kanun Taslagi’m yaymmlamigtir.
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Kasim 2004 : SPK, IMKB’de islem géren firmalardaki kurumsal yonetim

uygulamalarini inceleyen arastirma sonuglarim yayimlamgtir.

Aralik 2004 : SPK, IMKB’de islem goren sirketlerin kurumsal ySnetim uyum
raporlarmn faaliyet raporlari icerisinde yer almasim ve Internet sitelerinde uyum

raporlarim i¢eren bir yatinmer iligkileri boliimii agilmasim zorunlu hale getirmistir.

Subat 2005 : IMKB, kurumsal yonetim endeksi ile ilgili kurallar

belirlemistir.

Subat 2005 : SPK, OECD kurumsal yonetim ilkelerinde yapilan

degisikliklerin ardindan Kurumsal Yonetim Ilkelerinde diizenlemeler yapmugtir.

Mayis 2005 : TKYD ve Boston Consulting Group (BCG) “Tirkiye Kurumsal

Yonetim Haritast” aragtirmasimi tamamlanmustir,
Kasmm 2005 : Yeni Tik Ticaret Kanunu Tasarisi parlamentoya sunulmugtur.

Kasum 2005 : Kurumsal yonetim ilkelerini igeren Bankacilik Kanunu BDDK

tarafindan yaymmlanmastir.

Aralik 2005 : SAHA Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S.,
kurulmustur.

17 Kasmn 2006: SAHA, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararryla Kurumsal

Yé&netim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi alaninda yetkilendirilmigtir.

Haziran 2006 : SPK bagimsiz denetim standartlart ile ilgili diizenlemeleri

hazirlammgtir.
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Ekim 2006 : OECD “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study”

arastzﬁna sénﬁglanm agiklamagtir.

Temmuz 2007 : SPK, "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliveti ve

Derecelendirme Kuruluslarma liskin Esaslar Tebligi” yenileyerek yaymmlamistir.
Agustos 2007  : IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplanmaya baglanmigtir.

Kasum 2007 : Tiirkiye’de 7 sirket kurumsal yonetim rating notu alnustir. Bu

sirketler;

Tipras A.S. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Sirketi
tarafindan derecelendirilmis )

Tofas A.S. (SAHA Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Sirketi tarafindan
derecelendiriimig)

Dogan Yaym Holding A.S. (ISS Corporate Services Inc. tarafindan
derecelendirilmig)

Hiirriyet A.8. (ISS Corporate Services Inc. tarafindan derecelendirilmis)

Y&Y Gayrimenkul ve Yatinnm Ortakhift A.S. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Sirketi tarafindan derecelendirilmis)

Tirk  Traktor A.S. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Sirketi
tarafindan derecelendirilmis)

Vestel Elektronik A.S. (ISS Corporate Services Inc. tarafindan dérecelendirihnig)

19 Haziran 2008 : TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. (Tirk
KrediRating), SPK karan ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi

faaliyetinde bulunmak tizere yetkili kuruluglar listesine alinmagtir.

Ekim 2008 : Kurumsal Yonetim Rating notu alan sirket sayisi 14°e
yiikselmigtir. Bu sirketler;

Tiipras A.S. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Sirketi

tarafindan derecelendirilmis)
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- Tofag A.S (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Sirketi tarafindan
derecelendirilmis)

- Dogan Yaym Holding A.§. (ISS Corporate Services Inc. tarafindan
derecelendirilmig)

- Hirriyet A.S. (ISS Corporate Services Inc. tarafindan derecelendirilmis)

- Y&Y Gayrimenkul ve Yatirim Ortaklifn A.S. (SAHA Kurumsal Y&netim ve Kredi
Derecelendirme Sirketi tarafindan derecelendirilmis) '

- Tark Traktér A.S. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Sirketi
tarafindan derecelendirilmis)

- Vestel Elektronik A.S. (ISS Corpdrate Services Inc. tarafindan derecelendirilmis)

- Asya Katihm Bankas1 (SAHA Kurumsal Y6netim ve Kredi Derecelendirme Sirketi
tarafindan derecelendirilmis)

- Otokar A.S. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme $i3.;keti

- tarafindan derecelendirilmis)

- Sekerbank A.S. (ISS Corporate Services Inc. tarafindan derecelendirilmis)

- Dentas Ambalaj A.S. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Sirketi
tarafindan derecelendirilmis)

- Anadolu Efes Biracihik ve Malt Sanayi A.S. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Sirketi tarafindan derecelendirilmis)

- Tek Faktoring A.S. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Sirketi
tarafindan derecelendirilmis)

- Lider Faktoring A.5. (SAHA Kurumsal Y6netim ve Kredi Derecelendirme Sirketi
tarafindan derecelendirilmis)

Bu sirketlerin rating notlarm: gosteren tablo EK 3’te verilmistir.

1.2. Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD tarafindan hazirlanan "Kurumsal Yonetim ilkeleri” bir cok iilke tarafindan
kabul edilmistir. ABD de yiirtrliige giren Sarbanes-Oxley Kanunu diinyada kurumsal
yonetim {izerine yapilan yasal diizenlemelere referans alinmaktadir. Avrupa Birligi

sekizinci yonergesi ile AB iiye {ilkeleri i¢in kurumsal ybnetim ¢ergevesi olusturulmustur.
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Ulkemizde ise, SPK mevzuatinda Sarbanes-Oxley yaklasimimn benimsendigi, yeni
Bankacilik Kanununda kurumsal yonetim ile iigili hitkiimlere yer verildigi, taslak halinde
olan Tirk Ticaret Kanunun da kurumsal ydnetimin esas alindiga gériilmektedir (OECD,
2004). '

OECD tarafindan kamu igletmeleri i¢in hazirlanan kurumsal yonetim ilkeleri
TUSIAD tarafindan Tiitkge’ye gevrilerek yayinlanmustir. Bu ilkeler (OECD, 2004);

o Etkin Kurumsal Yonetim Cercevest Temelinin Tesisi
¢ Hissedarlarm Haklan ve Temel Sahiplik Islevleri

¢ Hissedarlarm Adil Muamele Gormesi

* Kurumsal Yonetimde Paydaglarin Roli

e  Kamuoyu Duyuru Yapma ve Seffaflik

Yonetim Kurulunun Soremluluklandir.

1.2.1. Etkin Kurumsal Yinetim Cercevesi Temelinin Tesisi

Kurumsal yénetim cgergevesi, seffaf ve etkin piyasalan tesvik etmeli, hukukun
istiinltigii ilkesi ile uyumlu olmali, denetleyici, diizenleyici ve uygulayici otoriteler
arasindaki sorumluluklarin paylastinlmasm acik olarak ortaya koymahdir. Bu kapsamda
(OECD, 2004);

A. Kurumsal yonetim, genel ekonomik performans, piyasadaki diirtistliik ve piyasa
katilimeilanna sagladify tegvikler yansira seffaf ve etkin piyasalar gelistirme

tizerindeki etkileri dikkate alinarak olugturulmahidrr.

B. Kurumsal yonetim uygulamalarim etkileyen yasal ve diizenleyici kogullar
hukulaun tistiinliigt ile uyumlu seffaf ve uygulanabilir olmalidir.
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C. Bir organizasyonda farkli otoriteler arasindaki sorumluluk paylagim: agik olarak

ifade edilmelidir.

D. Denetleyici diizenleyici ve uygulayict otoriterlerin gorevierini profesyonel ve
objektif bir sekilde yerine getirmeleri icin yetki ve olanaklar saglanmalidir.

Ayrica, yéineﬁmle ilgili kurallar zamanh, seffaf, acik ve anlagilir olmalidur.

1.2.2. Hissedarlarm Haklar ve Temel Sahiplik Islevieri

Kurumsal yonetim cercevesi, hissedar haklarimi korumali ve uygulamasim
koiaylasimnahdlr. Bu hak ve iglevler (OECD, 2004);

A. Temel hissedar haklar1 1) Miilkiyet tescil yéntemlerini giivence altina alma,
2) Hisseleri devir ve temlik etme, 3) Sirketle ilgili olarak zamaninda ve diizenli
agiklayic1 bilgi elde etme, 4) Genel hissedarlar toplantisina katilma ve oy
kullanma, 5) Yénetim kurlu ﬁyelen‘ni segme, 6) Sirket karlarindan pay alma.

B. Hissedarlar sirketle ilgili olarak;1 ) Tiiziikte ya da kurulug sézlesmesinde veya
sirketin benzeri temel belgelerinde yapilan degisiklikler, 2) Ek hisse ¢ikarma
yetkisi, 3) Sirketin satis1 ile sonuglanan olaganiistii islemler gibi sirketle ilgili
koklii degisiklileri ilgilendiren kararlara katilma ve bu kararlar hakkinda

yeterince bilgilendirme hakkina sahiptirler.

C. Hissedarla genellikle hissedarlar toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oyun
kullanma firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri dahil olmak tizere, genel

hissedarlar toplantisim diizenleyen kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler.
1. Hissedarlar, genel kurullarin tarih, yer ve gindemleri ile ilgili olarak yeterli

blgiide ve zamaninda, aym zamanda toplantida karara varilacak konularla ilgili

olarak tam ve zamaninda bilgilendirilmelidirler.
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Hissedarlara, makul smrlamalar dahilinde yillik dig denetim ile 1igili Snergeleri
de kapsamak iizere yonetim kuruluna soru onergesi verme, genel kurul

toplantis1 giindemine yeni baghklar ekleme ve dneri getirme firsati taninmalhidir.

Yonetim kurulu iiyelerinin segilmesi gibi Snemli kurumsal yonetim kararlarma
etkin katihm saglanmalidir. Hissedarlara, y6netim kurulu ve kilit yoneticilere
ddenecek olan tcretler hakkindaki goriiglerini bildirme firsats tammalidir.
Yonetim kurulu iiyeferi ve gahsaniamna ait icret cetvelinin sermaye unsurunun

hissedarlarin onayina tab1 olmas: gerekir,

Hissedarlar bizzat ve gryaben oy kullanabilmeli ve her iki gekilde kullamilan
oylar esit etkiye sahip olmalidur.

Bazi hissedarlarn sahip olduklar: pay ile orantisiz bir seklide belirli bir kontrol

elde etmelerine olanak taniyan sermaye yapilar ve diizenlemeli agiklanmalidir.

Sirket kontrolil ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine olanak
taminmahdir.

Yatiruncilarin haklanm ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri icin, sermaye
piyasalarinda sirket kontroliinii elde etmenin kural ve usulleri sirketler arasi
birlesmeler ve sirket varhklarmin Snemli bdlamlerin satisn gibi olagantstii
islemler agik bir bigimde ifade edilmeli ve disanya agiklanmalidir. Islemler
seffaf fiyatlarla ve simiflarina gore biitiin hissedarlarm haklarimi koruyan adilane

kosullarda ger¢eklesmelidir.

Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yOnetimin hesap verme

sorumluluguna kars: kullamlmamalidir.

Miilkiyet haklarmin kurumsal yatmmeilar da dahil olmak tizere tim
hissedarlarca kullanimi kolaylagtirlmalidir.
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1.

Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal ayirimecilar, oy haklarmn nasil
kutlamlacag: ile ilgili yiiriicliikte bulunan prosediirler de dahil olmak iizere

yatirmmlan ile ilgili tim kurumsal yﬁriétim ve oy politikalarim agiklamalidar.

Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirnmetlar, yatinmlars ile ilgili kilit
yonetim haklarmin kullanimun: etkileyebilecek maddi gikar catigmalarim nasil

idare ettiklerini agiklamalidsr.

Kurumsal hissedarlar da dahil olmak {izere biitiin hissedarlann, hakkin kétiiye
kullamlmasina yonelik istisnalar dahilinde ve ilkelerde belirtildigi sekliyle sahip
olduklan hissedarlik haklann ile ilgili konularda gbriig ahsverisinde

bulunmalarma olanak tanmmahdir,

1.2.3. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal yonetim cergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar dahil, biitiin

hissedarlara esit muamele yapilmasim giivence altina almahdir. Bitiin hissedarlar,

haklaninin ihlali karsisinda yeterli bir telafi ya da tanzim elde etme firsatina sahip
olmalidir. Bu maddeye gore (OECD, 2004);

A. Aym tipten hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

1.

Herhangi bir tertipteki tiim hisseler aymt haklan icermelidir. Biittin yatinmecilar
hisse satin almadan dnce herhangi bir tertipteki hisselere dair haklar ile ilgili
bilgi sahibi olabilmelidir. Oy haklanndaki her tirli degisiklik ve bu
degisiklikten olumsuz gekilde etkilenecek olan tertip hisselerin onaymna
sunulmahdir.

Azmlik hissedarlar, dogrudan veya dolayh olarak hareket eden ve hisselerin

¢opunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin kétii niyetli muameleleri veya bu

hissedarlarin kendi ¢ikarlant dogrultusunda sahip olduklart azinlik hissedarlara
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karst koéti niyeti kullanmalart. engellenmeli ve azmnhik hissedarlar,

magduriyetlerini telafi edecek etkin mekanizmalara sahip olmalidir.

3. Opylar, hisseler tizerinde tasarruf hakkina sahip olan kigi ile {izerinden
anlasmaya varilan sekilde onun yedi eminleri ya da atadifn miimessilleri

tarafindan atilmalidir.
4. Uzaktan yapilan oylama Oniindeki engeller ortadan kaldinnlmahdir.

5. Genele kurul tdplantllanmn islem ve usulleri, tiim hissedarlarn adil muamele
gormelerine olanak tammahdir. Sirket prosediirleri, oy atmay gereksiz sekilde

zorlagtirmamalt ya da masrafl: hale getirmemelidir.

B. Iceriden bilgi alarak gerceklestirilen kural disim alim satim (insider trading) ve

usulsiiz kigisel islemler yasaklanmahdir.

C. Miidiirler ve yonetim kurlu iiyelerinin, sirketi etkileyen islem ve konularla ilgili |
maddi c¢ikar konusu olabilecek her tirlii baglantiarni  agiklamalar
gerekmektedir.

1.2.4. Kurumsal Yonetimde Menfaat Sahiplerinin Rolit
Kurumsal yénetim cercevesi menfaat sahiplerinin haklarim yasalarda belirtildigi
sekilde tanumals, servet ve yeni is alanlari yaratmada sirketler ile menfaat sahipleri arasinda

ekin bir igbirligini ve mali olarak giiclii isletmelerin ayakta kalmasim tegvik etmelidir. Bu
maddeye gore (OECD, 2004);

A. Menfaat sahiplerinin kanunlar veya ikili anlagmalarla olusturuimus olan haklarina

saygi gosterilmelidir.
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B. Menfaat sahipleri ¢ikarlan yasalarla korundufu durumlarda haklarinin  ihlali
dolayisiyla yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkamna sahip olmahdir.

C. Calisanlann yonetime katdum agisimdan performans gosterici mekanizmalann

hayafa' gecirilmesine izin verilmelidir.

D. Menfaat sahipleri kurumsal yonetim siirecine katildiklart durumlarda, zamaninda

ve diizeli olarak konu ile ilgili, yeterli ve gitvenilir bilgilere erisebilmelidirler.

E. Calisanlar ve onlarin temsil organlart da dahil olmak iizere menfaat sahipleri
kanunlara aykiri ve etik olmayan uygulamalar hakkmda kaygilanm ydnetim
kuruluna serbestge iletebilmeli ve bu gekilde hareket etmeleri yiiztinden haklan

~ tehlikeye girmemelidir.

F. Kurumsal yonetim gergevesi, etkin ve etkili bir iflas ¢ergevesi ve alacakli haklarinn

etkin sekilde icraya konulmas: ile tamamlanmahdir.

1.2.5. Kamuoyuna Duyuru Yapma ve Seffafhk

Kurumsal yonetim gergevesi, mali durum, performans, miilkiyet ve sirketin idaresi
dahil, sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamamnda agiklama yapilmasim
gitvence altina almalidir. Bu maddeye gore (OECD, 2004);

A. Asagida belirtilen konularda agiklama yapiimaktadir;
1. Sirketin mali ve faaliyet sonuglari ile igletme kar-zarar hesab.

2. Sirketin hedefleri.

3. Biyiik hissedarlar ve oy kullanma haklar:.
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4. Yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili ddiillendirme politikas:
ile; vasiflari, segim stireci, diger sirketlerdeki tiyelikleri ve yonetim kurulu
tarafindan bagimsiz olarak gériiliip goriilmedikleri de dahil yonetim kurulu
tiyeleri hakkindaki bilgiler.

‘5. llgili taraf islemleri.
6. Ongoriilebilir risk faktorleri.
7. Cahisanlar ve dier paydaglar ile ilgili konular.

8. Kurumsal ySnetim yaﬁlsl ve politikalari, dzellikle de kurumsal yonetim

kurarmn veya politikasinim igerigi ve uygulama siireci.

. Bilgiler, kalitei muhasebe standartlarma, mali ve mali olmayan bilgilendirme

standartlarina uygun olarak hazirlanmalr ve agiklanmalidir.

. Mali tablolarin girketin mali durumumu ve performansim her ag¢idan dogru bir
sekilde yansittify giivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak
verilebilmesi amaciyla yillik denetim; bagimsiz, yetkin ve uzman bir denetci

tarafindan gerceklestirilmelidir.

. Dis  denetgiler, hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetiminin
gerceklestirilmesinde gerekli mesleki ihtimam gostermekle sirkete kars: yikiimlii

olmalidsr.

. Bilgi yayma kanallar, ilgili bilgiye, kullanicilarin esit sekilde, zamanminda ve -

masrafs1z olarak erigimini saglamalidir.
. Kurumsal yonetim g¢ergevesi,analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini zedeieyécek

maddi ¢ikar catigmalarindan bagumsiz bir sekilde, analizciler, brokerlar, kredi

derecelendirme kuruluslan ve diger kisi ve kuruglarca yatirumcilar tarafindan alinan
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kararlarla ilgili analizi veya tavsiyelerin hazirlanmasimi saglayan etkin bir

yaklasimla desteklenmelidir.
1.2.6. Yonetim Kurulunun Gérev ve Sorumlulukian
Kurumsal yonetim cercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yGnetim kurulu

tarafindan ydnetimin zamaninda etkin denetimini, yonetim kurulunun sirkete ve hissedarlar

kars1 hesap verme zorunlulugunu teminat altina almalaridir. Buna gore (OECD, 2004);

A. Yonetim kurulu iiyeleri; tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli titizlik ve
ozenle, sirketin ve hissedarlarm en uygun ¢ikarlant dogrultusunda hareket

etmelidirler.

B. Yonetim kurulu karalarmin degisik hissedar gruplarmm farkli gekilde etkiledigi

durumlarda, yonetim kuruly, biitiin hissedarlara adilane davranmahdar.

C. Yénetim kurulu, yiriirlitkteki yasalara uygunlugu teminat altina almali ve dogrudan
ilgili ¢ikar sahiplerinin c¢ikarlarim dikkate almalidir. |

D. Yonetim kuruly, asagidaki hususlan igine alan temel iglevleri yerine getirmelidir;

1. Sirket kurumsal yonetim uygulamalanmn etkinligini gézlemlemek ve
gerektiginde degisiklikler yapmak.

2. Onemli yoneticileri segmek, 6diillendirmek, denetlemek, gerektiginde

degistirmek ve yonetimin sorunsuz gekilde degistirmesini saglamak.

3. st diizey yoneticilerin ve yonetim kurulu tiyelerinin gelirlerini, sirketin ve

hissedarlarin uzun vadeli ¢ikar uyaﬁca belirlemek.

4. Formel ve seffaf bir atama stireci olugturmak.
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5. Sirket varhiklarimn suistimal edilmesi ve ilgili taraflarin islemlerinde kotiiye
kullanma dahil olmak iizere, yOnetim, yOnetim kurulu iiyeleri ve

hissedarlarin olas1 gikar ¢atigmalarim gézlemek ve idare etmek.

6. Bagmmsiz denetim dahil olmak tizere sirketin muhasebe ve mali raporlama
sistemlerinin giivenilirlii saglamak ve Ozellikle risk ybnetimi, mali ve
operasyonel kontrol sistemleri ve vyasa / ilgili standartlara uygunlugu

denetleyen sistemler gibi denetim sistemlerinin islerligini saglamak.
7. Kamuya yapilan aciklamalar ve iletisim siireglerine nezaret etmek.

A. Yonetim kurulu, 6zellikle idareden bagimsiz olarak sirket iglerinde

objektif muhakeme yliriitebilme yetenegine sahip olmahidir.

1. Yoénetim kurullar, . ¢ikar c¢atigmasi olasilifmin  ortaya
cikabilecegi 'durumlérda bagunsiz muhakeme  yiiriitmeye
yetecek sayida icrada gérevli olmayan iiye atamis olmay: gbz
6nde bulundurmahdw. v tlirden kritik sorumiuiuklah
arasinda, mali ve mali olmayan raporlarin giivenilirliginin
saglanmasi, ilgili taraf islemlerinin gézden gegirilmesi,
yOnetim kurulu tiyelerinin ve kilit yoneticilerin atanmasi,
yonetim kurulu iyelerine Odenecek olan ticretlerin

belirlenmesi bulunur.
2. Komiteler olugturuldugunda, stireleri, yapist ve cahisma
prosediirleri, yonetim kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli

ve agiklanmahdir.

3. Yonetim kurulu tiyeleri sorumluluk alanlarma yeterince

zaman ayirmalidir.

B. Sorumluluklann yerine getirebilmeleri igin, yonetim kurulu tiyeleri

dogru, gerekli ve gecerli bilgive zamaninda erigebilmelidir.
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1.3.Sermaye Piyasast Kurulu’nun Kurumsal Yénetim ilkeleri

SPK’mn kurumsal yonetime iliskin olarak hazirladigs “Kurumsal Yonetim lkeleri
Rehberi” (llkeler), Tirkiye'deki ozellikle halka acgik sirketler igin kurumsal yonetim
ilkelerini ortaya koymas: bakimindan énemli bir caligmadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004).

Ilkelerin hazirlanmasinda bir ¢ok iilkenin diizenlemeleri incelenmis, bagta 1999
yilinda yaymlanan “OECD Kurumsal Yonetim fll_(eleri” olmak lizere, diinyada
‘benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile Tiirkiye’nin kendine 6zgii kogullan dikkate
almmustir. flkeler dncelikle halka agik anonim sirketler icin hazirlanmmstir. Ancak bu
Ikelerde yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gdsteren diger anonim
girketler ve kuruluglar tarafindan da uygulama alam bulabilecegi diistintilmektedir.
Iikelerde yer alan prensiplerin uygulamp ﬁygulanmamam istege baglidir. Ancak, bu
ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmad: ise buna iligkin
gerekgeli agiklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen gikar
catigmalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler
cergevesinde bir degisiklik yapma planmin olup olmadigina iligkin agiklamaya, sirket yilhk

faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmas: gerekmektedir.

flkeler, meveut diizenlemelere herhangi bir istisna teskil etmemektedir. Diger bir
ifade ile halka agik anonim girketlerin mevzuat ile belirlenen yiikiimliiliikleri aynen devam
etmektedir. Bununla birlikte, ilkeler mevcut diizenlemelerin ilerisinde prensipler icermekte
olup, mevcut mevzuatta ve uygulamada kurumsal yonetim konusunda olusan eksikligi
gidermek amacina ydnelik olarak hazirlanmistir. Bu anlamda ilkeler, ileride mevzuatta

yapilacak diizenlemeler icin de yol gdsteriei bir dzellik arz etmektedir (SPK, 2005a)

" Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) Tasarisi’nda, Sermaye Piyasast Kanunu
(SPK) Tasarisr’nda Bankacilik Kanumu ve Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

(BDDK) tarafindan hazirlanmis olan Kredi Kuruluglani Kanun Tasarisinda da kurumsal
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yonetim ilkelerinde yer verilen bilgilere paralel degisiklikler oldugu dikkat ¢cekmektedir.
Temmuz 2003’te Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni aglkléyan SPK, Aralik 2004’te hisse
senetleri borsada islem goren girketlerin, 2004 yili faaliyet raporlarindan baslamak lizere
faaliyet raporlarinda ve Internet sitelerinde, bu ilkelere uyum konusundaki beyanlarim
iceren “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu™na yer vermeleri gerektigine karar vermistir

(TKYD arést;rma raporu, 2005).

OECD’nin 1999 yilinda yaymladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni 2004 yilinda
revize etmesi tizerine SPK’'nin bu ilkelere paralel hazirlamis oldugu Ilkerler Subat 2005°te

revize edilerek yeniden yaymmlanmistir.

Yapilan degisiklikle (SPK, 2005a);

" - Meveut durumda sirketlerde {ist diizey yoneticilerin ticret ve benzeri adlar altinda
sirketlerden aldiklan maddi menfaatleri aciklamamn yam smra, sirket ortaklarma

genel kurulda bu konuda 6neride bulunma imkam getirildi.

- Sirketler siir 6tesi pay sahiplerinin basta oy hakki olmak {izere ortaklik haklarimin
kullamimimi kolaylastiracak tedbirleri almakla yiiklimlii kslindi. Ayrica, sirket ile
yatim damigmanhifi yapan sirketler arasindaki ¢ikar ¢atismalar ve Snlemek igin

gelistirilen tedbirlerin a¢iklanmas: istendi.

- Menfaat sahiplerinin haklarm:i genigletecek sekilde “Sirketin kurumsal ydnetim
uygﬁiamalan, menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikls sozlesmelerle diizenlenen
haklarini garanti altina alu™ hitkmii getirildi. Menfaat sahiplerinin (¢alisanlar da
dahil olmak lizere) sirket yOnetimine, yasal veya etik olmayan islemlere iligkin

goriiglerini iletebilmeleri i¢in bir hak tamndi.

Piyasalarda faaliyet gosteren sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri acisindan

objektif bir gekilde degerlendirme olanag: saglayan “kurumsal ydnetim derecelendirmesi”
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uygulamas! mevzuatimiza SPK tarafindan 04.12.2003 tarihinde ¢ikanlan Seri:VIII, No:40
sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina

. lliskin Esaslar Tebligi ile getirildi (SPK, 2005a).

S6z konusu Tebligde, derecelendirme faaliyeti; kredi derccelendirmesi ve
kurumsal yoOnetim ilkelerine wuyum derecelendirmesi olarak siniflandimbmastir.
| Derecelendirme yaptirilmasi ihtiyaridir; ancak, SPK tarafindan gerekli goriilen durumlarda
derecelendirme yaptmimasz zorunlu  tutulabilmektedir. Ayrica, derecelendirme
kuruluglarinin, ortakbiklarin ve sermaye piyasast kurumlarmn talepiéxi olmaksizin
derecelendirme yapabilecekleri hususu diizenlenmis olup; s6z konusu derecelendirme
sonuglanmn derecelendirme kurulugu tafaﬁndan kamuya aciklanmas:, ilgili ortakhk ve

sermaye piyasast kurumunun onayma baglanmistir (SPK, 2005a).

Teblige gore, kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi; ortakhiklar ve
sermaye piyasasi kurumlarimn SPK’mn Kurumsal Yonetim Ilkeleri Rehberi’nde yer alan
- ilkelere uyumunun dcfeceiendirmc kuruluglan tarafindan bagunsiz, tarafsiz ve adil olarak
éiegérlendirilmesi ve simflandimlmast faaliyetidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesinde bir bitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve geffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, ana boliimleri itibartyla ayn

ayn olmak Gizere 1 ile 10 arasinda derece notu verilmesi karart ahinmstir (SPK, 2005a).

Tebligin O6nemli amagclarindan birisi de, SPK’nin Kurumsal Yoénetim Ilkeleri
Rehberi’nde yer alan ilkeleri uygulayan borsa sirketlerinin IMKB’de ayn bir endekste
islem gorebilmesini, derecelendirme kuruluglaninin  yapacaklan kurumsal yoénetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyeti ile olanakli kilabilmektedir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004).

Kurumsal Yénetim lIlkelerini uygulayan sirketlere yonelik olarak IMKB
biinyesinde Kurumsal Yénetim Endeksi olusturularak, Endekse dahil olmak i¢in kurumsal
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yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun en az 6 olmasi zorunlulugu getirilmigtir.
Endekse dahil olacak sirketler icin kotta kalma ve kayitta kalma ticretlerinde %50 indirim
olanafi saglanmistir (TKYD Arastirma Raporu, 2005).

Sermaye Piyasast Kurulu taraﬁndan yapilacak diizenlemeler ¢ergevesinde,
kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan derecelendirme kuruluslan Ilkelerin uygulanma

durumunu saptamak icin faaliyetlere baslayacaklardir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004).

Rehberde (Glirbiiz ve Ergincan, 2004);

- Yapilan ampirik ¢aligmalarm, kiiresel yatirimeilarin, kurumsal yonetim uygulamalarini,
finansal performans kadar 6nemli bulduklari; yatirim kararlarinin alinmasinda, bu konunun
reform ihtiyaci olan iilkeler igin daha &nemli oldugy, iyi kurumsal y&netim uygulamalarina

sahip sirketler igin daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklarmi gosterdigi,

- Kurumsal y6netim alaninda diinyada birgok calisma yapildig ve yapilmakta oldugu, bu
¢alismalarm her iilke igin gegerli tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagin
vurguladifi, olusturulacak modelin mutlaka iilkeye 6zgi kogullarn da dikkate almas:
gerektigi, ancak bununla birlikte, genel kabul goren tiim uluslararasi kurumsal yonetim
yaklagimlarinda, ‘;égitiik’*, “seffafbik”, “hesap verebilirlik” ve “sorumluluk” kavramlarimn

onem kazandig,

- Diinyada kurumsal y6netim alaninda yapilan ¢calismalarin, luzla devam ettigi, bu konuda
Diinya Bankasi, OECD ve Kiiresel Kurumsal Yénetim Forumu’nun (GCGF) 6ncii roli
oynadigi,

- Ulkemiz ac¢isindan konuya bakildiginda, pay sahiplerinin haklarm kullanmakta etkin
olmadiklar, sirket yonetimi ile yeterli diizeyde iletisim iginde bulunamadiklar, aynica pay
sahiplerinin haklan ile ilgili dizenlemelerde cesitli eksikliklerin varoldugu hususunda

goris birliginin bulundugu,
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- Pay sahipleri ve potansiyel yatirimeilar bagta olmak tizere sirket ile gikar iligkisi icinde
butunan kesimlerin sirketin ydnetimi, mali ve hukuki durumu ile ilgili olarak diizenli ve

giivenilir bilgiye erigim ihtiyaci duyduklari,

- Kamuyu aydmnlatma ve seffaflik ilkesinin genel olarak hem pay sahipleri ve potansiyel
vatirimeilara, hem de sirket ile ilgili tiim taraflara girketin hak ve yararlarim gozetecek
sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir ve yorumlanabilir; diisikk maliyetle, kolay

erisilebilir bilgilerin sunulmasini amagladigs,

- Cikar sahiplerinin girketin iyi bir gekilde yonetilmesinden ve sermayenin korunmasindan
yarar sagladiklari, sirket faaliyetlerinin, kamuyu aydinlatma ilkeleri gergevesinde diiriist,
giivenilir ve kamuya agik olmasmin da, ¢ikar sahiplerinin sirketin durumu hakkimnda bilgi
edinmesini olanakli kildigi, bu anlamda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinm,

¢ikar sahipleri igin 6nem arz ettigi, vurgulanmaktadir.

ilkeler; pay séhipleri, kamuyu aydmlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yénetim
kurulu olmak fizere dort ana boliimden olugmaktadir.

1.3.1. Pay Sahipleri

Anonim girketlerin yapis: iginde pay sahiplerinin Ozel bir yeri ve Onemi
bulunmaktadir. Zira pay sahibi sermayedar olarak ekonomik anlamda sirket malvarhifimn
miilkiyetine sahiptir. Bunun bir sonucu olarak malvarliksal haklari oldugu kadar,
malvarliksal haklarmun  kullammum  saglamak bakimindan  yonetimsel haklan da
bulunmaktadir (SPK, 2005a).

Pay sahiplerinin girket yapis: i¢indeki Snemine karsin, kurumsal ybnetime iligkin
cesitli iilkelerin diizenlemeleri {(kod, rehber, rapor vb.) incelendiginde, pay sahiplerine
iligkin haklarin daha ziyade, bilgi alma, genel kurula etkin “t)ir sekilde katilim ve pay
sahiplerinin esit igleme tabi tutulmasi konu bagliklar: altinda ele alindifi, batta baz
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diizenlemelerde pay sahiplerine yer verilmedigi, yalnizca y6netim kurulunun yapist, hesap

verebilirligi ve sorumlulugu konularina deginildigi goriilmektedir (SPK, 2005a).

Ulkemiz agisindan konuya bakildiginda, pay sahiplerinin haklarm kullanmakta
etkin olamadiklan, sirket yonetimi ile yeterli diizeyde iletisim ve etkilesim iginde
bulunamadiklari genel olarak kabul edilmekte, pay sahiplerinin haklan ile ilgili
diizenlemelerde ¢esitli eksiklikler oldugu hususunda da goriis birligi bulunmaktadir (SPK,
2005a).

Bu durum mevzuatinmz ile OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri arasinda farkliliklar
dopmasina yol agmaktadir. Bu nedenle Ilkeler hazilamrken, mevzuatimiz ile OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri arasmdaki uyumu en st diizeyde saplayacak esaslar
belirlenmeye ¢alisilmig; bu Ilkeleri benimseyecek sirketlerin esas sozlesme ve ig
diizenlemelerinde pay sahiplerinin haklanm gelistirecek ve koruma altina alacak
hiikiimlere yer vermeleri Snerilmistir (SPK, 2005a).

Bazi flilkelerde pay sahiplerinin genel kurulda bulunmadan, teknolojik
olanaklardan faydalanarak uzaktan erisim ile oy kullanmalan olanak dahilinde iken,
iilkemizde bu ydnde bir uygulama yapilabilmesi, ancak bu konuda mevzuatta yapilabilecek
yeni diizenlemeler (Tiirk Ticaret Kanunu vb.) ile miimkiin olabilecektir (SPK, 2005a).

Ilkelerin bu bsliimiinde yer alan prensipler ile (SPK, 2005a);

- Pay sahiplerinin bilgi alma hakkimn kapsami genisletilmig; bu hakkin daha etkin hale
getirilebilmesi amaciyla esas sézlesmeye hitkiim konulmas: tavsiye edilmig; buna gore,
bilgi alma talebinin ancak ticari sir ve sirket menfaati gerekge gosterilerek yonetim
kurulunca reddedilebilmesi, soru sorma hakkinin agikca tanmnmasi, 6zel denetgi atanma

talebinin bireysel hak haline getirilmesi, "genel kurul toplantt giindeminin internet
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ortaminda gosterilmesi, yonetim ile pay sahibinin siirekli iletisim halinde olmasi, oy

kullanma prosediiriine iliskin bilginin nceden ilan edilmesi ve benzeri konular ele alinmus,

- Genel kurulun etkinligi artirilmis ve Snemli kararlarm ancak genel kurulda alinmast

yoniinde diizenleme yapilmasi tavsiye edilmis,

- Oy hakkinin etkinligi artinlmig, oy imtiyazinin simrlandirlmasina yénelik pfensipiere yer

verilmis,

- Payin serbestce dolasimi Oniindeki engelleri giderici nitelikte prensipler belirlenmis, ve

son olarak,

- Pay sahipligine iliskin kayitlarmm gilivenli bir gekilde tutulmasi ve periyodik olarak

giincellenmesinin saglanmas: tavsiye edilmigtir.

Birinei béliimde, pay sahiplerinin haklan ve esit isleme tabi olmalar: konusundaki
prensipler yer almaktadir. Bu bsliimde (SPK, 2005a);

.0 Pay Sahipligi Haklarmm Kuallaniminin Kolaylagtiriimas:
e Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

¢ - Genel Kurula Katilim Hakk:

e Oy Hakk

e Azinhik Haklan

e Kar Payr Hakks

» Paylarn Devri

» Pay Sahiplerine Esit islem ilkesi yer almaktadir.
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1.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik

Pay ve menfaat sahipleri girketin yOnetimi, finansal ve hukuki duramu ile ilgili

olarak diizenli ve giivenilir bilgiye erigim ihtiyact duyarlar (SPK, 2005a).

Kamuyu aydmlatma ve seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin hak
ve yararlarim da gozetecek bir gekilde; zamanmnda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, analiz
edilebilir, diigiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunuimasim amaclar. Sirket, kamuya
aglklamada bulunurken, miimkiin olan en basit kavram ve terimleri kullarur, ikilem
yaratacak belirsiz ifadelerden kagmr. Teknik terim kullanmas: gereken yerlerde, herkesin
kolayca anlamasma imkan verecek sekilde agiklamalar da beraberinde verilir (SPK,
2005a).

Kamuya agiklanan bilgiler tarafsiz olmalidir. Sirketle ilgili taraflarm bir veya
- birkagimn bilgi alma ihtiyaglarmm kargilayacak sekilde yaplan bilgi agiklamalari kabul
edilemez. Sirketler hicbir sart altinda kendi aleyhlerine sonuclar dogurabilecek bile olsa
agiklanmasi gereken bilgilerin agiklanmasinda tereddiit etmemelidir. Ancak kamuya
aciklanan sirket bilgilerinin de ticari sir kapsaminda olmamas: ve girketin rekabet giiciinii

engelleyerek zararina neden olabilecek sonuglar dogurmamasi énem tasir (SPK, 2005a).

Bu Ilkeler igerisinde yer alan periyodik mali tablo ve raporlar ifadesi ile, yillik ve
ara donem mali tablolar ile yilik ve ara dénemler itibariyla hazirlanacak bagimsiz denetim
raporu, sermaye yeterlilifi tablolart ve benzeri raporlar kastedilmektedif. Kamuya
.aglklanacak bilgiler, periyodik mali tablo ve raporlarin iginde yer alabilecegi gibi,
bunlardan bagimsiz ayn bir rapor olarak yonetim kurulunun yorum ve analizini de igceren

bir degerlendirmeye yer verilerek de sunulabilir (SPK, 2005a).
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Ikinci boliimde, kamunun aydmlatlmas:i ve seffafiik kavramlan ile ilgili
prensipler yer almaktadir. Bu cergevede, sirketlerin pay szhiplerine y6nelik olarak
bilgilendirme politikast kurallar1 olugturmalari ve bu kurallar bitiniine sadik kalarak
kamuyu aydmlatmalarina yonelik prensipler belirlenmis, ayrica, diinyadaki glincel
gelismeler ve llkemiz kogullart géz Oniinde bulundurularak periyodik mali tablo ve
raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda baglanmig ve islevsellik 6n planda tutularak
ayrntilandirdmistir. Bu bdlimde (SPK, 2005a);

e Kamuyu Aydinlatma Esaslar: ve Araglari,

e Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler Arasmndaki
Iliskilerin Kamuya Agiklanmasi,

o Kamunun Aydinlatiimasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar,

e Bagmmsiz Denetimin Islevi,

o Ticari Sir Kavram ve Igerden Ogrenenlerin Ticareti,

» Kamuya Agiklanmasi Gereken Onemli Olay ve Gelismeler yer almaktadr.

1.3.3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahibi, isletmenin hedeflerine ulasmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi olan
herhangi bir kimse, kurum veya c¢ikar grubu olarak nitelendirilmektedir. Bu kisi veya -
gruplarm isletme ile sdzlegsmeye dayal bir iligkisi olabilecegi gibi, iliskinin sézlesmeye
dayanmadifi durumlar da olabilir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri pay sahipleri ile birlikte
géllsélﬁan, alacaklilar, miigterileri, tedarik¢ileri, sendikalarn, ¢esitli sivil toplum
kuruluslariu, devleti ve hatta girkete yatirrm yapmayi diistinebilecek potansiyel tasarruf
sahiplerini de igerir. Ancak, pay sahipleri Ilkeler igerisinde ayn bir boliim olarak ele
alindigindan, bu bdliimde menfaat sahibi kavram daraltilarak, esas itibariyla sirket ile
dogrudan iligki icerisinde bulunan iiglincii kisileri ifade etmek iizere kullamlmustir (SPK,
2005a).
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Menfaat sahipleri sirketin iyl bir gekilde yﬁﬁetilmesinden ve sermayenin
korunmasindan yarar saglarlar. Sirket faaliyetlerinin,  kamuyu aydmlatma ilkeleri
cercevesinde diiriist, glivenilir ve kamuya agtk olmasi da, menfaat sahiplerinin sirketin

~durumu hakkinda bilgilenmelerini temin eder. Bu anlamda kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmasi, menfaat sahipleri icin 6nem arz etmektedir (SPK, 2005a).

Sirket, menfaat sahipleri ile igbirligi icerisinde olmamn uzun ddnemde kendi
menfaatine olacafim dikkate alarak, menfaat sahiplerinin mevzuat, karsihikh anlasma ve
stzlesmelerle elde ettikleri haklarina sayg duymah ve bu haklart korumalidir. Bu haklarm
korunmas1 esnasinda, girket ile menfaat sahipleri ve menfaat sahiplerinin kendi arasinda
olusabilecek ¢ikar catigmalarmn en aza indirilebilmesini teminen, dengeli yaklasimlar
icerisinde olmali ve bu haklar, birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmelidir (SPK,
2005a).

Ulkemiz mevzuatinda oldufu gibi, incelenen gesitli tilke dreklerinde de menfaat
sahiplerinih haklarimin genellikle mevzuat (borglar kanunu, icra-iflas kanunu, is kanunu
vb.) ile korundugu tespit edilmistir. Bu ¢ercevede, genel olarak, menfaat sahiplerine iliskin
konulara kurumsal yonetimle ilgili diizenlemelerde ayri bir boliim olarak yer verilmedigi
goriilmekle birlikte, ayn bir baglik halinde ele alindign &rmekler de mevcuttur. Omegin,
¢aliganlarn  girket yOnetimine katthmi ile ilgili olarak Avrupa Birlifinde ¢esitli
diizenlemeler yapilmakta olup, cabisanlanin sirket yOnetimine katilimi hususu, kurumsal
yonetim ilkelerinde de giderek daha fazla giindeme gelmektedir (SPK, 2005a).

Bu bolimde genel olarak menfaat sahiplerine yonelik temel sirket politikast
tizerinde durulmus, menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimmin desteklenmesi ve
sirket sermayesinin korunmasina dzen go6sterilmesi vurgulanmig, menfaat sahiplerinin
yeterli diizeyde bilgilendirilmeleri ve sirketin menfaat sahipleri ile iligkileri konularinda
tavsiyelerde bulunulmustur (SPK, 2005a).
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Uclincii boliim, menfaat sahipleri ile ilgilidir. Menfaat sahibi, isletmenin
hedeflerine ulagmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olan bir kimse, kurum veya
¢ikar grubu olarak tamimlanmaktadir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri pay sahipleri ile
birlikte calisanlan, alacaklilar, miisterileri, tedarikc¢ileri, sendikalar, cesitli sivil toplam
kuruluglarm, devleti ve hatta sirkete yatinm yapmay: diisiinebilecek potansiyel tasarruf
sahiplerini de icerir. Bu boliimde sirket ile menfaat sahipleri arasindaki iligkilerin
diizenlenmesine yonelik prensipler yer almaktadir. Bu prensipler (SPK, 2005a);

» Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikas,

e Menfaat Sahiplerinin Sirket Yoénetimine Katilimmmn Desteklenmesi,
. Siriéet Malvarhigmun Korunmasi,

e Sirketin Insan Kaynaklar Politikas,

e Miisteriler ve Tedarikgilerle iliskiler,

o FEtik Kurallan,

e Sosyal Sorumluluktur.

1.3.4. Yonetim Kurula

Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin kendisine vermis oldugu yetki
dogrultusunda, mevzuat, esas sozlegme, sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar ¢ergevesinde

yetki ve sorumluluklarini kullanir ve sirketi temsil eder (SPK, 2005a).

Yonetim kurulu bir girketin stratejik karar alma, temsil ve en iist seviyede yliriitme
(yonetim) orgamdir. Yonetim kurulu kararlarmu alirken ve bunlan uygularken, sirketin
piyvasa degerinin miimkiin olan en list seviyeye cikartlmasm hedefler. Yonetim kurulu
bunun bilinci icerisinde girket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir kazang
saglamasim temin edecek sekilde yuriitiir. Bunu yaparken, pay sahipleri ile girketin

biiylime geregl arasindaki hassas dengenin de bozulmamasina 6zen gosterir (SPK, 20052).
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Yénetim kurulu iiyeleri gorevlerini rasyonel sekilde ve iyl niyet kurallan
gergevesinde, sirketin ¢ikarlan ile pay ve menfaat sahipleri arasindaki hassas dengeyi
gozeterek verine getirirler. Yonetim kurulu {iyeleri, sirket hakkindaki gizli ve kamuya agik
olmayan ve/veya ticari sir niteligindeki bilgiiéri, ilgili mevzuat: da dikkate alarak, kendi,

esleri ve figiincii kisilerin gikarlari igin kullanmazlar (SPK, 2005a).

Yoénetim kurulu, etkinlifinin en iist diizeyde olmasmu ve her tirlli gikar
catismasindan ve etkiden uzak, karar alma, ylirlitme ve temsil gorevlerini bagimsiz bir
sekilde verine getirmesini saglayacak sekilde olusturulur. Yonetim kurulu iiyelerinin
yetenek, beceri ve "deneyim diizeyleri ile bagmmsiziik derecesi, yonetim kurulunun
pérformans diizeyini ve bagarisim belirlemekte ve sirketin hedefe ulasmadaki basarisi

dogrudan etkilemektedir (SPK, 2005a).

Yonetim kurulunda yer alan bagumsiz iiyelerin, sirketin, pay ve menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarmz her seyin iistinde tutabilme ve kararlarda tarafsiz olabilme
avantajina dogal olarak sahip olduklart kabul edilmektedir. Bu cercevede bagimsiz
iiyelerin yonetim kuruiundé gofuniukta bulunmasi, bir girkette kurumsal yonetimin dogru
ve tarafsiz olarak uygulanmasmn onemli unsurlanndan bir tanesidir. Ancak iilke
uygulamalarina bakildiginda, bu konunun her iilkenin dzgiin kosullarnt ¢ergevesinde farkl:
degerlendirildigi de bir gergektir. Ulkemiz uygulamalarni da dikkate alinarak, ilkelerde
bagimsizliga iliskin kriterlere yer verilmis ve yonetim kurulunun sayismmn ikiden az
olmamak iizere, en az iigte birinin bu kriterleri saflayan bagimsiz iiyelerden oluymast
tavsiye edilmistir. Hi¢ kugkusuz dilkemize 6zgli kosullardaki degisiklikler ile birlikte bu
saymn ve oramin artirilmast hedeflenmelidir. Diger tarafitan Ilkelerde yonetim kurulu
tarafindan olusturulacak komitelerin bagkanlarinin bagunsiz {iye olmasi Snerildiginden,
ikiden fazla komite olusturulmasi durumunda, yonetim kurulundaki bagimsiz fiye sayist
buna uygun olarak arttirilmalidir (SPK, 2005a).

Yonetim kurulu ve yoneticiler, sirketin misyonu ve vizyonu cergevesinde, bir

sirketin belirlemis oldugn hedeflere ulasmasinda esas sorumludur. Bu itibarla, yonetim
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kurulu ve yoneticiler sefféf bir sekilde performans degerlendirmesine tabi tutulmali ve
ddiillendirme veya géreve son verme bu esaslar cercevesinde gergeklestirilmelidir (SPK,
2005a).

Gorevlerini gerektigi gibi yerine getirmemeleri nedeni ile sirketi ve dolayisiyla
pay sahiplerini zarara ugratan yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler, sebep olduklan zaran
sirkete ve pay sahiplerine 6demelidirler. Bu yol ile hem sirketin kayiplarn: engellenebilir,
hem de bu kisilerin kendilerinden beklendigi sekilde sorumlu hareket etmeleri saglanabilir.
Yénetim kurulu ¢alismalarini daha saglikli yiiriitebilmek i¢in komiteler olusturabilir. Bu
komitelerin olusumu, yapist ve c¢alisma ilkeleri, yonetim kurulunun profesyonel bir
yaklagimla ve saflikhi bir sekilde galigmasini ve bdylelikle girketin kurumsal yonetim

itkelerine gore iglemesinin temelini olusturur (SPK,, 2005a).

| Komitelerin bagkanlar1 bagimsiz ySnetim kurulu tiyelerinden secilmelidir. Diger
taraftan, her bir komiteyi olusturan iiyelerin, cogunlufunun, icrada gérevli olmayan
yonetim kurulu tiyeleri arasindan ve seffaf bir sekilde secilmesi kurumsal yOGnetimin
islemesi agisindan onemlidir. Bir ¢ok iilkede, denetimden sorumlu komite, kurumsal
yonetim komitesi, stratejik planlama komitesi, insan kaynaklari ve ddiillendirme komitesi,
uzlagnﬁa komitesi ve etik komitesi adlam altinda c¢esith komiteler kuruldugu
gozlemlenmektedir (SPK, 2005a).

Dérdiincii boliimde ise, yonetim kurulupun fonksiyonu, gbrev ve sorumluluklars,
faaliyetleri, olusumu ile ydnetim kuruluna saglanan mali haklar ve y6netim kurulunun
faaliyetlerinde yardimci olmak lizere kurulacak komitelere ve yoneticilere iligkin
prensipler yer almaktadir (SPK, 2005a).
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. Bu prensipler (SPK, 2005a);

¢ Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlar, |

e Yénetim Kurulunun Faaliyet Esaslan ile Gorev ve Sorumluluklar,

e Yonetim Kurulunun 01u§1.1mu' ve Segimi,

» Yoénetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar,

s Yonetim Kurulunda Olugturulan Komitelerin Say1, Yap1 ve  Bagimsizliji

s  Yonetictlerdir.

Bu ilkeler sirketlerin kurumsal yonetim diizeylerinin dl¢iilmesinde referans tegkil

etmekiedir.
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BOLUM II. BASEL II (YENi SERMAYE UZLASIST) CERCEVESI

Ik kez 1988 yilinda barkalarin sermaye yeterliliklerini uluslararas: standartlara
baglamak amaciyla olusturulan Basel 1, G10 tlkeleri ve Tiirkiye'nin de iginde bulundufu
yiizil agkin iilkenin denetim otoritesince kabul gormiis bir uygulamadir. Krizlerden sonra
ortaya cikan riskler lizerine yeni bir uzlag: olan Basel I olusturulmugtar. 2006 yilinda G10
ilkeleri ile AB'de, 2008 yihnda da Tirkiye'de uygulamaya gecmesi planianan Basel II;
BDDK’nin 25 Haziran 2008 tarihinde yaptigi basmn aciklamasma gore siire verilmeden
ertelenmigtir. Nedeni ise BDDK’min web sayfasinda duyurular bolimiinde su sekilde ifade

edilmistir (BDDK, 2008);

“Son donemde uluslararas: finansal piyasalarda yasanan, sebepleri ve etkileri
derin ve belirsiz gelismeler 1siginda ozellikle seksiritizasyon ve likidite riski
acilarindan Basel II wuzlasyisimda eksiklikler tespit edilmigtir. S6z konusu
eksikliklerin  giderilmesi amaciyla  ilgili  dokiimanlarda  degisiklik
calismalarimm uluslararast diizeyde devam ettigi bilinmektedir. Bahsi gecen
degisiklik calismalary yarnda, uygulama sonuglar: bu siirecte oldukca onemli
olan Tiirk Ticaret Kanunu tasarisimin heniiz yasalagmamasy, finans ve reel
sektor temsilcilerinin Basel-Il'nin uygulanma zamanlamasmna iliskin goriisleri
de dikkate alinarak bankalarin sermaye yeterliliginin élctimiinde esas alinacak
kredi riskinin derecelendirmeye dayalt olarak hésaplanmasina  iligkin

uygulamarn ileri bir tarihe ertelenmesi uygun gériillmiistir.”

BASEL 11, bankalar igin bir sermaye yeterligi diizenlemesi gibi goériinmekle
birlikte, diger diizenlemelerden farkli olarak bankalarla is yapan oyuncular tizerinde de
etkileri olabilecek kredi riski diizenlemeleri ile kamuya agiklanacak bilgilerin seffaflig:
gibi yeni uygulamalar getirmektedir (Albayrak, 2008).
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Bu bélimde, bankalarda sermaye yeterliligi, Basel I, Basel II, Basel II'nin

bankalara, reel Sektore, KOBI’lere ve ekonomiye etkilerinden sdz edilmektedir.

2.1. Bankalarda Sermaye Yeterliligi

Her is kolunda oldugu gibi, hissedarlar agisindan, bankacilikta da asgari sermaye
ile azami i3 yapmak esastir. Tim sektoriin uzun donemli saglamhifi agisindan ise,
bankacilikta "yeterli sermaye" denebilecek bir sermaye miktarn yoktur. Bankaciligin
gozetim ve denetiminden sorumlu kurumlar ikisi arasinda bir “orta yol” bulmaya ¢ahgirlar.
Bulunacak orta yol, "yeterli sermaye" kavrammm, bankalarin normal kar edebilmesini
saglayacak kadar digtik, ama sektériin saghgim kalicr kilacak kadar da yliksek sermaye
miktar olarak tammlamaktir.

Uluslararass Odemeler Bankas: (Bank for International Settlements - BIS)
biinyesindeki Basel Bankacihk Gézetim ve Denetim Komitesi 1988°de yayimladip:
"Capital Accord” (Sermaye Uyumu) adli kararla, iilkeler arasindaki farklibklan 6nlemek
{izere sermaye yeterliliginde uluslararasi diizeyde standartlan belirlemistir. Karar, banka
sermayesine tanumlar getirmis, banka aktiflerini risk agirliklarina gre dért grupta toplamis,
sermayenin risk agirlikli toplam aktiflere oranina %8 alt simrint getirmigtir. Calisma kabul
gortip kullanim yaygmlastiktan sonra zamanla eksik kalan noktalar ortaya ¢ikmis, Basel
Komitesi hem bu eksiklikleri gidermek hem de yeni gelismeleri de dikkate alacak sekilde
yeni bir diizenleme taslagy hazirlanmgtir. S6z konusu taslagis 3 Haziran 1999 tarihinde
agiklayarak, 31 Mart 2000 tarihine kadar tartismaya agmistir (BB, 2004).

Yeni diizenleme ile bankalann faaliyetleri sonucu iistlendikleri risklerin daha
gercek¢i bir sekilde yansitilmasi ve bu risklerin gozetim ve denetim otoritelerince daha
etkin izlenmesi amaglanmstir. Bankalann sermaye yeterliligi konusunda c¢alismalarim
siirdiiren diger bir kurulug ise Uluslararas: Finans Enstitiisii'diir. (Institute of International

Finance, Inc.- IIF). Uyeleri arasinda dinyanmin en biyiik ticari bankalar ile yatmm
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bankalarinin yam sira sigorta sirketleri, ¢ok ulustu girketler ve yatinm damgmaniigx
sirketleri bulunan IIF yeni diizenlemenin degerlendirilmesine yonelik bir ¢aligma grubu
olusturmugtur. Tirkiye Bankalar Birligi binyesinde de Basel Komitesi'nin sermaye
yeterliligine iliskin yeni diizenlemesi hakkinda bankacilik sisteminin bilgilendirilmesi ve
s6z konusu diizenlemeler konusunda cesitli platformlarda bankacilik sisteminin goriiglerini
dile getirmek iizere goriis olusturulmas: amaciyla bir caligma grubu olusturulmustur.
Calisma grubunca siirdiiriilen ¢aligmalar paralelinde ve IIF ile gergeklestirilen toplanti
sonrasinda sermaye yeterliligine iligkin ngdriilen yeni diizenlemeler kapsaminda Tiirkiye

Bankalar Birligince giindeme alinmas: diisiiniilen dncelikli konular (TBB, 2004);

¢ Bankalann risk 6lciimii icin gerekli gériilen risk modellerini destekleyecek

nitelikte veri tabanim olugturmak ydniinde gah.smalar baslatilmasi,

e Risk olglimiinde kullanilmak tzere risk modellerinin  geligtirilmesi,
firmalardan tanitrm bilgilerinin ahnmas ve temin edilmesi konularinda gerek
etkinligin artirlmas: gerekse maliyetin diigtiriilmesi amaglarindan hareketle

bankalar arasinda isbirligi icinde bir galisma yapilabilecegi,

» Bankalarca kullanilacak risk modelierin BIS cergevesi iginde saglamasi
gereken asgari kosullarin belirlenmesi konusunda Bankacilik gézetim ve

denetiminden sorumlu otorite tarafindan gerekli calismalarin baglatilmasi,

e Risk ol¢limii ve yoOnetimi konusunda yeni uygulamalarda basarili
olunabilmesi i¢in bankalarm egitim destefine ihtiyaci olabilecektir. Gerekli
egitim desteginin saglanmasinda bankalarin kendi aralarinda yapabilecekleri
isbirligi ile ortak bir e8itim programi hazirlanmasi ve bu alanda istihdam

edilecek nitelikli eleman yetistirilmesi, olarak belirlenmistir.
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2.2. Basel Komitesi Tarihsel Gelisimi ve Kurumsal Yonetim ilkeler

~ Gegtigimiz yizyiln ortalanindan itibaren finansal piyasalarda birbiri ardma.
yaganan Onemli ekonomik istikrarsizhiklar, etkisi uzun siiren ekonomik krizlerin
olusmasina neden olmustur. Kiiresellesme olgusu, filkeler arasindaki sermayenin ¢ok daha
rahat yer degistirmesine neden oldugundan iilkelerde yasanan ekonomik krizlerin diinya
piyasalarina yayilmasi 6nlenemez hale gelmigtir. Yaganan krizlerin sadece olugan iilkeye
etkilerde bulunmasmmn yamnda tiim diinya {ilkelerini etkiler hale gelmesi, iilkelerdeki
finansal sektorlerin saglikli bir yapilanma siirecine girmesini bir ihtiya¢ haline getirmistir.

Saglikl bir ﬁnansai yapiun olusturulmas: su temel gelerle saglanabilir (2006: 4);
a. Istikrarh ve seffaf bir f@iyet ortamm,;n yaratilmasi,

b. Ulusal ve uluslararasr finansal piyasélann giiclendirilmesi,

c. Rekabetci yapimn gelistirilmesi,

d. Piyasa mekanizmasinin etkin olarak ¢aligmasin saglanmas: i¢in ekonomik faaliyetleri
diizenleyen kurallarm birbirleri ile uyumlu hale getirilmesi ve kurallarin etkinlikle

uygulanmasi,

e. Finansal sistemde denetim yapisiun giiclendirilmesi ve denetim etkinliginin

arttinlmasidir.

Tim bu gelismelere paralel olarak 1L Diinya savasimn ardindan Almanya’nin
savag bor¢larim Sdemek iizere kurulan Uluslararasi Odemeler Bankasi BIS (Bank for
international Settlements) tarafindan Uluslararas: bankacilik alaminda ortak diizenlemelere
gidilmesi fikri ortaya atilmustir (Celik, 2007). Bundan sonraki siiregte Basel Komitesi
kurulmasina karar verilmistir. Basel Komite’sinin tarihsel gelisimi ve Basel Komite

Kurumsal Yénetim llkeleri bu boliimde ayrntih olarak anlatilmgtir.
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2.2.1. Basel Komitesi Tarihsel Gelisimi

1974 yilinda BIS biinyesinde “Basel Bankacihik Go6zetim ve Dénetim Komitesi”
(Basel Co.mmittee\ On Banking Supervision) Isvigre’nin Basel sehrinde G- 10 ilkelerinin
merkez bankalan tarafindan olusturulmustur. Komitenin iiye iilkeleri: ABD, Almanya,
Ingiltere, Framsa, Italya, Japonya, Hollanda, Belgika, Kanada, Isveg, Isvigre ve
Litksemburg’dur. Ik toplantisim Subat 1975’te gergeklestiren komite, o tarihten beri yilda
diizenli olarak 3, 4 kez toplanmaktadir (Celik, 2007).

Komitenin herhangi bir uluslar iisti yasal veya formel gozetim yetkisi
bulunmamaktadir. Bunun yerine, genel gozetim veya uygulama standartlan gelistirerek
bunlan iilkelerin ihtiyari olarak kendilerine adapte etmesi yoniinden ¢aligmaktadir. Béylece
komite hi¢bir zorunlu baglayicilik olmadan esas olarak standartlarin gelistirilmesi ve

uluslararasi diizeyde uyumlagtinlmast amacia hizmet etmektedir (Ozgam, 2004).

Finansal piyasalarda yaganan krizlerin temelinde risk yOnetimindeki
yetersizliklerin oldugu kanisindan hareketle, risk yonetiminde uluslararasi standartlarin
belirlenmesi amaciyla 1988 yilinda Basel komitesi tarafindan Basel I sermaye uzlagisi ilan
edilmistir. Basel I sayesinde, basta G-10 (Group of Ten)122 “Basel Diizenlemeleri Ve
Sigortacilikta Sermaye Yeterliligi”, iilkeleri olmak {izere hemen hemen tiim ilkeler ve
bankalar igin genel bir sermaye standard: olusturulmugtur. Basel I'in bir takim
yetersizliklerinin oldugundan hareketlé, daha iist standartlar seklinde Basel II “Yeni Basel
" Sermaye Yeterlilizi Uzlasist” ortaya konmustur. Basel II, bankalarm sermaye
yeterliliklerinin dlgiilmesine ve degerlendirilmesine iligkin -olarak Basel Bankacilik
Denetim Komitesi tarafindan yayimmianan ve yakin tarihte birgok tilkede yiiriirliige girmesi
beklenen standartlar biitliniidiir.
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Basel II bankalarda etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini gelistirmek,
sermaye yeterliligi olgiimlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam ve etkin bir
bankacilik sistemi - olugturmak ve finansal istikrara katkida bulunmak amaciyla
olusturulmustur. Basel H icerisinde sermaye yukumlulugunun nasil hesaplanacagi, maruz
kalinan risklerin nasil yonetilecegdi, sermaye yeterliliginin nasil degerlendirilecegi ve nasil
kamuya agiklanacagina iligkin hiikiimler mevecuttur. AB liyesi {ilkelerde 2007 yil1 itibariyle
uygulanmaya baglanan Basel II standartlarinun Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde ise 2008
yili itibariyle uygulanmas: tavsiye édilmi$tir, ancak bu uygulama BDDK 'nmin 25 Haziran
2008 tarihinde yaymnladigs basin agiklamasinda daha 6nce ifade edilen nedenlerden dolay:

ertelenmistir.

Basel I'min uygulama plammn gergeklesmesi ile en ¢ok etkilenecek olanlar;
finansal kesimdeki bankacilik kesimi ile birlikte, reel sekttr isletmeleri ve ozelliklede
KOBTI’lerdir. Basel II ile birlikte risk odakli sermaye yonetimi ve risk odakli kredi
fiyatlamas: gergeklestirilecegi i¢in, kayit disi calismay beriimseyen KOBI’lerin
kullanacaklar: banka kredilerinin tutarim ve maliyetini etkileyecektir. Buna paralel olarak
yeni diizenlemeler ile finansman sorunu i¢inde en fazla dikkati ¢eken, kredilerde teminat
bulamama konusu, Basel II ile birlikte yeni bir boyut kazanacak ve KOBI'leri daha da
fazla etkileyecektir (Celik, 2007).

Genel olarak tzetlenecek olunursa;

- Uluslararas1 takas bankasi (Bank for International Settlements yani BIS)

biinyesinde faaliyet gdstermektedir.

- Geligmis ilkelerin merkez bankalan ve bankacihk denetim otoritelerinden {ist

diizey yetkililerin katilimiyla olusturulmustur.
- 1930’da kurulmustur.

- Diinyanin en eski uluslararasi finansal organizasyonlarindan biridir.
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Ana amaci; ekonomik gelisim ve kiiresellesme esnasinda finansal stabilizaéyonun

korunmasidir.
Isvigre’nin Basel kentindedir.

2.2.2. Basel Komite Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Basel Komite kurumsal yonetim ilkeleri agagida maddeler halinde verilmistir

(Tuna, 2008);

Yénetim Kurulunun Nitelikleri: Yonetim kurulu iiyeleri, pozisyonlarmin
gerektirdigi vasiflara sahip olmali, kurumsal yonetimdeki rollerini kavramali ve

bankamn faaliyetleri hakkinda giivenilir bi¢imde muhakeme yiiriitebilmelidirler.

Stratejik Hedef ve Kurumsal Degerlerin Belirlenmesi: Yonetim Kurulu,
bankanm kurumun biitiiniine iletilen stratejik hedeflerini ve kurumsal degerlerini

onaylamah ve denetlemelidir.

Hesap Verebilirlik: Yonetim Kurulu, kurum c¢apmda sorumluluk ve hesap

verebilirlik yapisim tanimlamali ve uygulanmasim saglamalidir.

Denetim Gézetim: Yonetim Kurulu, kurulun politikas: ile uyumlu bigimde {ist

yonetim tarafindan denetim yapiimasmi saglamalidir.

" I¢ Denetim ve Kontrol: Yonetim Kurulu ve iist ydnetim; i¢ denetim fonksiyonu,
dis denetgiler ve i¢ kontrol fonksiyonu tarafindan yiiriitilen caligmalardan etkin

olarak yararlanmalidir.

Tegvik Mekanizmalar:: Yonetim Kurulu, {cretlendirme  politikalan  ve
uygulamalarinin, bankanm kurumsal kiiltiirii, uzun vadeli hedef ve stratejileri ve
kontrol ortarm ile uyumlu olmasim saglamalidir.
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o Seffaflik: Paydaglara gerekli bilgilerin paylagim saglanmalidir.
» Hetisim Sistemlerinin Tesisi: Banka ici iletisim kanallars olusturulmalidar.

2.3. Basel I (Basel Sermaye Mutabakati)

Uluslararas: finansal piyasalarda faaliyet gdsteren bankalar arasinda kullamlan
standartlarda mutabakat saglamak adina 1988 yilinda Basel komitesi tarafindan sermaye
uzlagtlarindan ilki olan Basel 1 kabul edilmistir. Basel komitesi 1974’ten bu yana birgok
(;aihgsma gerceklestirmesine ragmen bu ¢aligmalar arasinda en 6nemlisi Basel I sermaye
yeterlilii uzlagis: olarak karsmmiza gikmaktadir. Bankalarin sermaye yeterliligi konusunda
uluslararasi bir standart getirmis olan Basel I sermaye yeterliligi uzlagisi 1992 yilinda
yiiriirliige girmistir. Uye tilkeler disinda kalan hemen hemen tiim iilkelerde ise asamali
olarak uygulanmaya baglanan Basel I sermaye yeterliligi uzlasisi, Uluslararasi arenada

faaliyet gosteren bankalarin sermayelerine bir tamm getirmistir (Celik, 2007).

Basel 1, bankalanin aktiflerini risk derecelerine gbre besg gruba aywrmakta ve
sermaye yeterliligi oramim kredi riski lglim sistemi sayesinde standart hale getirmeye
caligmaktadir. Standart yaklasimda alacaklar ¢esitli varlik siuflarma ayrilmis ve her bir
sifin tabi oldugu risk agmwhklar belirlenmistir. Standart yaklasimda bankanm varlik
kalemleri agagida belirtilen sakilde temel siniflandirmaya tabi tutulmaktadir (Celik, 2007);
 a) Hazine ve Merkez Bankasina kullandirilan krediler
b) Bankalara kullandirilan krediler

¢} Cok tarafli kalkinma bankalarina kullandirilan krediler

d) Merkezi hiikiimet iginde yer almayan kamu kurum ve kuruluglarina kullandirilan
krediler
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€) Menkul kiymet sirketlerine kullandmrilan krediler
f) Kurumsal krediler

g) Perakende krediler

h) Konut ipotegi kargilig: krediler

i) Ticari amaglt gayrimenkul ipotegi karsihgi krediler
j) Tahsili gecikmis alacaklar

k) Yiiksek risk kategorileri

1) Diger

Yukarida sayilan alacaklar Basel I ile agagida ifade edilen riék agirhiklarima tabi
tutulacak ve bankamn krediyi kars: tarafa tahsis etmekten dolayr karsilagacag: kredi riski
bu stmflama yardimiyla hesaplanacaktir. Basel I'de bankanin maruz kaldig: kredi riski, her
sifa karsihk gelen risk agirliklart olan %0, %10, %20, %50, %100 katsayilan ile
carpilmasi ile hesaplanmaktadir. Sadece bes farkly risk agirhigi kullamlmas: nedeniyle risk
duyarlihin diigiik olan Basel I, farkhi faaliyet alanlan olan biitiin bankalara aym sekilde
uygulandigindan “herkese tek beden elbise” seklinde tantmlanabilecek bir sermaye
diizenlemesidir (Temel, 2006).

Ayrica Basel I'de “OECD kuliip kuralr” seklinde tanumlanmis olan uygulamadan
dolayr OECD’ye iiye tilkelerin hitkiimetlerine %0, iiye tilkelerin bankalarina olan borglara
ise %20 risk agirh@ verilmektedir. Buna karsin, OECD iiyesi olmayan iilkeler igin %100
risk agirligi ngoriilmiis olmas: bu diizenlemenin zayif yam olarak degerlendirilmektedir.
Yine de Basel I, Finansal Istikrar Forumu tarafindan olduk¢a bagarih bir finansal standart
olarak kabul edilmektedir. Nitekim, Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin tiyesi olan G-
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10 tilkeleri tarafindan hazirlanan Basel I, Basel II yiirtirlige girene kadar 100°den fazla
tilkede, ulusal bankalar da dahil olmak iizere uygulanmaktadir (Yayal ve Kaya Tiirker,
2003). Kredi riski 6lgiim sistemine gore bankanin sermayesinin risk agirlikl: aktiflere

oraninin %8 olmas: sartin1 koymugtur.

Basel komitesinin 1988 tarihli ilk sermaye yeterlilifi diizenlemesi, banka toplam
miktar: iizerine odaklanmug, dolayisiyla bankalarm iflas riskini ve mevduat sahipleri i¢in
olusabilecek maliyeti en aza indirmeyi amaglayan bir diizenlemedir. Uluslararasi alanda
faaliyet gdsteren bankalar i¢in uygun sermayenin belirlenmesine yonelik tek bir yontem
gostermekte olan 1988 diizenlemesinde 1996 yilinda yapilan degisiklik ile bankalara
piyasa risklerini kendi yontemleri ile dlgmeleri igin kendi sistemlerini kullanabilme imkén:
getirilmigtir (TBB, 2002). Artik baokalar, %8 6z sermaye yeterlilifini hesaplarken kredi
riskinin yaminda, faiz oranlan, doviz kurlart ve mal fiyatlarindaki degisimin etkilerini

dikkate alan piyasa riskini kullanabilir hale gelmislerdir.

Basel I'de yer alan eksiklikler nedeniyle Basel I yeni sermaye uzlasisi

olugturulmugtur.

2.4. Basel II (Yeni Sermaye Uzlagisy)

Basel Komitesi, finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve Basel I'in
sermaye yeterliligi 6lgﬁ1hﬁne iligkin eksikliklerini dikkate alarak Haziran 1999'da Yeni
Basel Sermaye Yeterliligi Uzlagisma (Basel IT) iligkin ilk istisari metni yaymmlamistir.
Ardmdan 2001 yili basinda ikinci istisari metin Nisan 2003'te ise tiglincii istigari metin
yayrmlanmgtir. S6z konusu istisari metinler, gerek iilke denetim otoritelerinden gerekse
bankalar ve diger ilgililerden alinan yorumlar ¢ercevesinde revize edilerek yenilenmis ve

Basel II'ye iliskin nihai metin Haziran 2004'te yayimlanmistir (IESOB, 2008).
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BASEL II genel olarak bankalar igin bir sermaye yeterliligi diizenleme aracidur.
Geligmis iilkelerin merkez bankalarni ve bankacilik denetim otoritelerinden yetkililerin
katilimiyla olusturulan Basel Bankacilik Denetim Komitesi, 1988 yilinda, giintimiizde
uyguiamada bilinen sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle uyumlu hale
getirmek ve bu konuda uvluslararas: platformda gecerli olacak asgari bir sekttr standard:
olusturmak amaciyla Basel-l olarak adlandinlan Sermaye Yeterliligi Uzlagisin
yayimlamigtir. S6z konusu uzlagi, bagta G-10 iilkeleri olmak iizere birgok iilke denetim
otoritesince kabul gormiis olup su an itibartyla 100°den fazla iilke, sermaye yeterliligi
hesaplama ytntemlerini Basel-I’i temel alarak hesaplamaktadir. Uluslararas: bir sektr
standard: haline gelmis olan Basel-I'i temel alan bir sermaye yeterliligi dlglim ydntemi,
1989 yilinda yayimlanan ve {i¢ yillik bir gecig stirecini de iceren diizenleme ile Tiirkiye’de
de uyguianm'aya baglanmigtir. Basel Komitesi, finansal piyasalarda meydana gelen
gelismeleri ve Basel-I’in sermaye yeterliligi 6lclimiine iligkin eksikliklerini dikkate alarak
ilki Haziran 1999°da olmak {izere li¢ istigari metin yaymmlamstir. S6z konusu istigari
metinler, gerek iilke denetim otoritelerinden, gerekse bankalar ve diger ilgili taraflardan
alian yorumlar ¢ercevesinde yenilenmis ve Basel-11"ye iliskin nihat metin Haziran 2004°te

yayrmlanngtir (Albayrak, 2008).

2.4.1. Basel II’nin Ortaya Cikis Siireci

1990’hi  willarda ortaya ¢ikan kiresellesmeye paralel olarak  reel
sektorlerde,dzellikle iilkelerin liberal ekonomi politikalar: sonrasinda ortaya ¢ikan rekabet,
teknoloji alamndaki geligmelerin paralelinde artan boyutlara ulagmugtir. Bankalar, hem
kiiresel ekonominin yeni diizenine uyum saglamaya c¢ahgan reel sektoriin finansman
ihtiyaglarim kargilayabilmek, hem de giddetlenen rekabet ortaminda rakip bankalara karsi
listiinliik saglayabilmek igin sunduklart finansal araglarda degisikliklere gitmiglerdir. Bu
gercevede reel sekiore sunulan finansal araclarmn cesidi arttifs gibi, bu araglar eskiye
nazaran daha karmasik bir yap: ortaya ¢ikmistir. Uluslararas: piyasalardaki geligmeler,
1988 yilinda finans sektdriiniin gliglendirilmesi amaciyla gergeklestirilmis olan mevecut
diizenlemenin yetersiz kalmasi, risk gesitlerinin artmasi gibi unsurlar yeni sermaye

standartlar1 olugturmay: gerektirmistir. Bu agidan bakildiginda Basel I ortaya c¢iktigin
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donemdeki ihtiyaglari karsilayan ancak giniimiizde risk Olgme yapisimn yetersizligi

nedeniyle eksik kalan bir uygulama haline gelmistir (Aras, 2005).

Basel komitesi, kredi riski hesaplamalart konusundaki yetersizlikleri ortadan
kaldirmak ve operasyonel riski de kredi riski hesaplamalarina ilave edecek sekilde, 1988
tarihli dizenlemenin yerini alacak bir ’galxgmamn ilk taslagim 1999 Haziramnda
yayimlamustir. “Basel II Yeni Sermaye Uzlagis1” olarak ifade edilen yeni diizenleme, daha
hassas risk Gl¢limiine ulasma amaci tagiyan bir diizenleme olarak ortaya konmustur.
Taraflarin bildirdigi gdriisler cercevesinde Ocak 2001 tarihinde diizenlemeye iliskin ikinci
taslak, Nisan 2003 tarihinde fgiincii taslak c¢aligmasi yayimlanmigtir. Bankalarn kredi
riski tasiyan aktiflerini, yeni bir kars: taraf simflandirmasina tabi tutan diizenleme ile kargt
tarafin kredi degerlilii 6n plana ¢ikanlmug, ulusal denetim otoritelerinin denetimlerinin
dnemi vurgnlanmig ve kamuyu aydmlatma gereklilikleri belirlenerek seffafik saglama
yolunda adimlar atilmustr. Diizenlemenin taslaklar halinde farkli zamanlarda kamuoyunun
bilgisine sunularak tartisilmasi saglanms ve en son Haziran 2004’de son sekli verilerek
“Basel II, 2. Sermaye Uzlagis1” (Yeni Basel II Sermaye Yeterliligi Uzlagis1) ads altinda
kesinlegmis metin olarak yayinlanmigtir (Aras, 2005).

Basel II, risk odakhi sermaye yonetimi ve risk odakl: kredi fiyatlamasim yani,
etkin risk yonetimini temel almaktadir. Risk odakli kredi fiyatlamas: bankalarla kredi
iligkisi i¢inde olan biitiin igletmeleri, dzellikle de KOBI'leri etkileyecek bir uygulamadir.
Bu yeni yaklagunla birlikte, kredi talepleri kredi riskine gore degerlendirilmektedir. Kredi
riski ise, firmanin finansal verileri yaninda firma faaliyetleri ve y6netimini de igeren biitiin
glstergelerin bir arada degerlendirilmesi sonucu tespit edilen “firma derecelendirme nota”
ile belirlenmektedir. Ote yandan banka agisindan yiiklenilen risk de ise; tahsis edilen
kredinin teminati, vadesi, para birimi vb. gibi faktorler belirléyici olmaktadir, Basel 11,
kredi isleminin kendisinden kaynaklanan riski ve kredi kullanan firmanin riskini bir arada
degerlemektedir. Bu degerleme sonrasinda riske gore kredi fiyatlamas: yapilmakta, diger
bir ifade ile firma riski ve kredi riski dogrudan kredinin fiyatina yansitilmaktadir (Aras,
2005).
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Risk odakli sermaye yOmetimi olarak bilinen Basel II'nin piyasa disiplini
agisindan, bir takim direktiflerden olugtugunun séylemek miimkiindiir. Bu direktifler su
sekilde siralanabilir (Bartin, 2003});

a. Sermaye ihtiyacmn tekrar tanimlanmasi: Finansal kurulumlarin aymrmasi gereken
sermaye miktari, sadece bankacilikla ilgili faalivetlerden degil, bankacilik harici ve
operasyonel her tiirlii faaliyeti de kapsayacak sekilde hesaplanacaktir,

b. Gizetim ve Denetim siirecinin tammlanmasi:: Basel II kurallarina uygunlugu
denetlemekle yiikiimbi kurullarmn rahat caligabilmesi icin, bankalarin belli siireclere sahip
olmasim zorunlu kilar.

¢. Seffafhik Prensibi: Bankacihik alaminda bu prensibin hayata gecirilmesi, bankalarin daha

seffaf bir hale gelmesini saglayacaktir.

Basel II uygulamalariyla birlikte finans piyasalarinda gergeklestirilmeye caligilan
amaclar su sekilde siralanabilir (Celik, 2007);

a. Bankalarin yeterli seviyede sermaye tutmalarim saglamak, sermaye ylikiimliléigiiniin
maruz kalman risk ile paralel olmasuu saglamak,

c. Bax&alann risk yonetimi sistemlerinin etkirﬂestiri}mesini tesvik etmek,

d. Firsat esitligini bozmadan, rekabet¢i ortami geligtirmek,

e. Saglam ve etkin bir bankacilik sistemi olusturmak,

f. Piyasa disiplinini saglayarak finansal istikrara katkada bulunmaktir.

59



2.4.2. Basel 11 Kavramimn Tanimz ve Kriterleri

* Ulkelerin Merkez Bankalarinin bir araya gelerek olusturduklan bir kurulus olan
BIS (Bank for International Settlements) 1974 yilinda Basel komitesini olugturmustur.
Basel Komitesi 1988 Yilinda Basel I standartlarii yaymlamstir. Bu standartlar bankalarm
uymas1 gereken c¢alisma kriterlerini belirlemektedir. Zamanla mali piyasalarin gelismesi
sonucu bu standartlar yetersiz kalmig ve Basel II standartlan olusturulmustur (Celik, 2007).

Basel II;

e Bankalari,
e Miisterileri,

~ ® Derecelendirme Kuruluglarnm,
» Diizenleyici Otoriteleri, |

® Genel Makro Ekonomik Egilimleri dogrudan etkileyecektir.

Reel sektdriin hemen ise koyularak Basel II'nin etkilerini degerlendirip degigimi
baglatmasi gerekmektedir. Bankalar bu galismalara daha dnceden baglamistir. Ciinkii Basel
II’nin gerektirdigi risk degerlendirmelerinin yapilabilmesi icin inamilmaz derecede bilgi ve
veriye ihtiyag vardir. Birgok geyi istatistiksel olarak ifade etzﬁek, uygun bilgi islem
sistémierini kurmak, gelistirmek gerelanekteciii.

Firmalar agiélndan bakildiginda ise daha ucuz kredi kullanmann tek yolu daha iyi
risk derecesine sahip olmaktir. Daha iyi risk derecesine sahip olabilmek icin gereken
tedbirleri almaya bir an 6nce baslamak gerekmektedir. Bu siiregten en ¢ok KOBI'ler
etkilenecektir. Onlar cok bityiik bir kiltiirel degisimden gececektir. Bu isi anlamak,
hazmetmek bile ¢ok zaman almaktadir. Dolayistyla uygulamaya gecmek ve bir an dnce
degisim ihtiyaclarimn farkinda olarak kurumsallagma yolunda adimm atmaya baslamak son

derecede Snemlidir.
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Genel olarak “Basel-1I nedir?” Sorusuna cevap verilecek olunursa (KOSGEB,
2008); |

- Yeni Basel Sermaye Uzlagisi (Basel II), bankalarin sermaye yeterliliklerinin Sl¢tilmesine
ve degeriendirilmesiﬁe iligkin olarak Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel
Committee on Banking Supervision — BCBS) tarafindan yaymmlanan ve yakmn tarihte
birgok iilkede yiiriirliige girmesi beklenen standartlar biittiniidir.

- Basel II bankalarda etkin risk yOnetimini ve piyasa disiplinini geligtirmek, sermaye
yeterlilifi 6l¢ilimlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam ve etkin bir bankacihik
sistemi olugturmak ve finansal istikrara katkida bulunmak igin sunulmus Snemli bir

firsattir.

- Basel II icerisinde sermaye yiikiimliiliigiiniin nasil hesaplanacagi, maruz kalinan risklerin
nasil yonetilecegi, sermaye yeterlilifinin nasil degerlendirilecegi ve nasil kamuya

agiklanacagina iliskin hitkiimler mevcuttur.

- Basel II igerisinde risk olgiimiine iligkin olarak basit aritmetige dayah standart ydntemler
ile kredi, piyasa ve operasyonel riske iligkin istatistiki / matematiksel risk ol¢tim

metotlarin igeren yontemle bulunmaktadur.
- Basel II siireci ashinda risk ydnetimine iligkin son yillarda gézlemlenen gelismelerin bir
devamm niteligindedir ve gelismis lilkelerde sekt6r standardi olarak yiiriitiilen uygulamalar
Basel I1 ile birlikte mevzuat sekline dontigmiistiir.

2.4.3. Basel Il Uygulamalarmin Temelleri

Basel II Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasis1 dayamkli ve miikemmel bir finansal

piyasaya katkida bulunacak, birbirini destekleyen ti¢ temel prensip tizerine kurulmustur
(BIS, 2001);
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a. Birinci Yapisal Blok: Asgari Sermaye Yeterliligi,
b. ikinci Yapisal Blok: Denetimsel Gézden Gegirme Siirec,
c. Uglincii Yapisal Blok: Piyasa Disiplinidir.

Birinci yapisal blok niceliksel bir degerlendirme yapmak suretiyle bankalarm
kredilerden kaynaklanan risklere daha duyarl: asgari bir sermaye sart: getirmektedir.Ikinci

‘yapsal blok daha gok niteliksel degerlendirmelerin yer aldign bir siireg olarak denetim

otoritelerinin incelemesini kapsamakta, tigiincii blok ise daha saglam bir finansal yapmin
geh§m631 icin kamuoyunun bilgilendirilmesi siirecini (piyasa disiplini) ifade etmektedir.
Basel I uygulamasmm ekonomik yapidan kaynaklanan ihtiyaclara cercevesinde daha
kapsaml1 hale getirilmesiyle olusturulmus Basel II’ nin Basel I’ den bagimsiz oldugunu
ifade etmek dogru olmayacaktir.

2.4.4. Basel II’den Beklenen Faydalar

Heniiz uygulama alan: bulamam1$ olmasina ragmen Basel II'nin tilkemiz i¢in daha
saglam ve etkin bir bankacilik sistemi olusiumlmasi adina bir firsat oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bir takim maliyetleri de beraberinde getirecek olan Basel II’ nin faydalarim
sunlardir (BDDK, 2005a);
a. Bankalarda risk yonetiminin etkinliginin artinlmasi,
b. Bankalarin aracihik fonksiyonlarim daha etkin bigimde yerine getirmesi,
c. Bankalarin sermaye diizeylerinin maruz kaldiklari risklere paralel olmasi,

d. Bankalar tarafindan kamuya agiklanacak bilgiler aracilifiyla piyasa disiplinin artmasi,

e. Ust denetimle olan iliskilerin iyilestirilmesi,
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f. Bankalarln miigterileri konumundaki sirketlerin kurumsal yonetisim yapilarinda iyilesme

ve kayit disth@in azalmas: seklinde ifade edilebilir.

Yukarida sayilan faydalarinin yaninda yeni bir siirece ayak uyduruyor olmaktan
dolay1 hem bankalar hem de reel sekttrdeki isletmeler Basel 11 ile birlikte bazi maliyetlere
de katlanmak zorunda kalacaklardir. Bu maliyetler ise su sekilde ifade edilebilir (Celik,
2007); |

a. Basel 11, teknik seviyesinin yiiksek olmasi sebebiyle insan kaynagina ve bilgi iglem alt

yap1 unsurlarina énemli diizeyde yatirim yapilmasim da gerektirmektedir,

b. Basel II ile birlikte ortaya ¢ikacak etkilerin bir kismi, iilkemiz bankalarimin Basel 11
kurallarina tabi tutulup tutulmamasindan bagimsiz olarak ortaya gikabilecektir. Ornegin,
{ilkemiz Hazinesine veya bankalarimiza fon saglayicisi konumunda olan veya bankalarimiz
ile islem yapan yabanci bankalarin Basel 1T kurallarina tabi olmasi, Basel 1I” nin bir takim

sonug:lanmx; Qrtaya ¢ikmast igin yeterli olacaktir,

c. Bankalar tarafinda olugturulacak igsel (iereceiendirme modellerinin maliyeti,

d. Siirekli veri toplama ve nitelikli eleman yetistirme masraﬂan,

e. Derecelendirmeye tabi tu@lacak isletmelerin, mali ﬁbioimn seffafhigmm saglamaya

yardim edecek denetim uygulamalanndan dolay: katlanacaklar maliyetlerin artmasi vb.

Yukarida siralanan maliyetlerin 6zellikle teknoloji tedariki, personel istihdami ve
egitimi konularinda yogunlasacag diistiniilmektedir. Ornegin Avustralya’da ileri diizey
yaklagimlarin uygulanabilmesi icin banka bagma ortalama olarak 50 ila 100 milyon
Avustralya dolan arasinda bir miktarin Basel I['ye gegiste harcanmasi beklenmektedir
(Celik, 2007).
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2.4.5. Basel I ve Basel IPnin Kargilastirilmas:

Basel I'de yer alan, kredi riski agisindan sermaye yiiktimliiliigiiniin OECD iilkest
olup olmama kriterine gore belirlenmesi prensibine dayanan "kuliip kural: (club rule)”
Basel II ile birlikte kaldiriimaktadir (IESOB, 2008).

Rasel II” nin Basel I’ ¢ gore farkliklan su sekilde siralanabilir (IESOB, 2008).

- Basel I'de kredi riski, krediyi alan taraflarm derecelendirme notlarna gore
belirlenmektedir. Basel II'de yer alan bazi yontemler bagimsiz derecelendirme sirketleri
(6r. Standard & Poors, Fitch, Moodys, vb) tarafindan verilen derecelendirme notlarim
kullanurken, baz ileri yontemlerde ~b.axﬂ<acﬂlk denetim otoritesi iznine tabi olmak lizere
bankalarmn kendi degerlendirmelerine dayanarak verdikleri derecelendirme notlar dikkate

alimmaktadir.

- Basel ['de sadece kredi ve piyasa riskleri i¢in sermaye zorunlulugu bulunmaktadir.Basel
II'de ise bu risklere ilaveten operasyonel risk sermaye yikiimliiligi de eklenmistir. Basel
II'de operasyonel risk, yetersiz veya aksayan i¢ stiregler, insanlar ya da sistemler ya da
harici olaylar sonucu ortaya ¢itkan zarar riski olarak tamimlanmakta (6rnefin zimmet,
deprem, bilgi islem arizas: sonucu ortaya gikan zararlar) ve bankalardan bu riskleri i¢in de

sermaye bulundurmalarn istenmektedir.

- Basel II igerisinde bankalarin sermaye yeterliliklerini kendilerinin degerlendirmesi
istenmekte ve hem sermaye yeterliligi hem de bankanmn kendisini degerlendirme siirecinin

bankacilik denetim otoritesi tarafindan denetlenmesi ve degerlendirilmesi istenmektedir.

- Basel II kapsaminda sermaye yeterliligine iligkin olarak Basel II'ye 6zgii detayh bilgilerin

kamuya ag¢iklanmas: zorunlulugu getirilmektedir. Bu husus Basel I'de yer almamaktadir.
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1988 yihinda yayunlanan Basel I standartlarinin, finansal piyasalardaki geligmelere
paralel olarak gecerliligini yitirmesiyle dnce taslak halinde olugturulup 2007 yiliyla iiye
iilkelerde uygulanmaya baglanan ve gelismekte olan Tiirkiye gibi iilkelerde 2008°de
uygulanmaya baglanmasi tavsiye edilen, ancak ertelenen Basel II Yeni Sermaye Yeterliligi
Uzlagist arasmda temelde benzerlikler olmakla birlikte bir takim farkhliklar ortaya
konmustur. Yeni standart temelde sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda dahé esnek ve
riske daha duyarhi bir model dnermenin yaninda, bankacilikta gdzetimin Gnemi ile piyasa
disiplinine vurgu yapmaktadir. Basel II'nin mimarisi Basel I'den farkls olarak yukaridaki
kistmlarda da belirtildigi gibi ii¢ yapisal blok iizerine kurulmus durumdadir (IESOB,
2008). |
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'Tablo 1. Basel I ve Basel II’nin Karsilagtirimas

Tek bir risk dl¢iim yéntemine odaklanma

Her bir risk kategorisi icin alternatif

yontemlerin vairhgl nedeniyle saglanan
esneklik yaminda bankalann i¢ risk dlctim
yontemlerinin kullanmiimasinin

dzendirilmesi

‘Sadece kredi ve piyasa risklerine |

Kredi riskinin daha kapsamls ele alinmast

tespitinde en Onemli faktdriin, kredi igin

- verilen teminatin tiirii olmas

-.odaklanilmast yaminda, operasyonel riskinde dikkate
alinmasi, sermaye yeterlilifi oraniun riske
daha duyarl: hale getirilmesi

‘Kredi  riskine  iliskin  katsayilann || Kredi  riskinin  Slgilmesinde  kredi

belirlenmesinde OECD iiyest olan ve | derecelendirme kuruluglarmn iilke ve
olmayan iilke aymimi: Risk aguligimn | kurulug icin verdigi derecelerin
kullamlmas:

Sadece minimum sermaye yeterlilii

- oranina yapilan vurgu

Uclii yapt; sermaye yeterliligi oraninm
yaninda gozetim ve -denetimin Snemi ile
piyasa disiplinin gerekliligine yapilan vurgu

ve ilgili diizenlemeler

Genis tabanli uygulama alam

T T yakiag;m

Risk yonetiminin Snemine yapilan vurgu ve

banka  yetkililerinin

risk yonetiminden

sorumiu kilmmasi

Kaynak: Degirmenci, N. 2003. Sermaye Yeferliligi

o @

Konusunda Ve Secilmis Baz

Ulkelerdeki Uygulamalarvmn  Degerlendirilmesi Ankara: TCMB Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, 5.37, < http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/uzmanliktezin.pdf .
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2.4.6. Tiirkiye'nin BASEL II Siireci

Tiirkiye’de BASEL II’ye uyum c¢alismalan BDDK dnderliginde TBB' nezdinde
kurulan Basel T Yonlendirme Komitesi ve bankalarla yapilan galismalar seklinde
koordine edilmektedir. Basel II'ye iliskin nihai metnin 2004 Haziraninda yayinlanmasmin
ardindan BDDK da Tiirkiye i¢in yol haritas: gailg;malanﬁa baglamig ve nihai yol haritasint
Mayis 2005°te yayimlamigtir (BDDK, 2005b). Yol Haritasmin genel hitkiimleri sunlardan
olugmaktadir (BDDK, 2005¢); '

1. Yol Haritasi, dinamik degerlendirme siirecine tabi olup, ileride ortaya ¢ikabilecek

gelismeler 1si@inda giincellenebilecektir.

2. Yol Haritasinda yer alan hususlarda Basel-II hiikiimleri ile birlikte AB direktifleri de
(CAD, Capital Adequacy Directive) dikkate almacaktir. AB direktiflerinin Basel II
hiikiimlerinden farklilastigs bir durumda AB direktifleri esas olacaktir.

Avrupa Birligi, Basel-II hiikiimlerini 2007 yihnda tim bankalar, diger kredi
kurumlar ve yatirim sirketlerini kapsayacak sekilde uygulayaéaglm anons etmigtir. Basel
[I’ye uyum aym zamanda Avrupa Birligi standartlarina uyumun bir pargast konumuna da
gelmistir. Basel-II; standart yontemler i¢in 01.01.2007 tarihinde, ileri yontemler i¢in de
01.01.2008 tarihinde yiirtirlige girecek sekilde yol haritasina baglanmistir. Tirkiye ise
biraz geriden benzer yol haritasuu takip edecegini agiklamstir (BDDK, 2005¢).

Tirkiye’nin gecis sfirecini gbsteren yukandak; semada, Basel-II diizenlemesinin
standart yontemler icin 01.01.2008 tarihinde yiiriirliige girecegini ve 2009 yrthndan itibaren
de ileri yontemler icin BDDK’ya bagvurulabilecegi gorilmektedir. Ancak standart
yontemler icin bu tarih 2009’2 ertelenmistir. Bu takvime gdre 2007 yilinda operasyonel

risk uygulamas: baslatilmus, ileri yontemler i¢in ise 3 aylik erteleme s6z konusu olmugtur.
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Ancak BDDK’mn 25 Haziran 2008 tarihinde yapti# basin agiklamasinda tarih verilmeden
iIer_i bir tarihe ertelendipi duyurusu yapilmistir. Sonraki siiregler de bu gekilde ertelenmis
olmaktadr.

BDDK tarafindan hazirlanan bu harita reel sektorii de ilgilendirmekle birlikte,
sadece TBB ve BDDK arasmda tartisilims goériinmektedir. -Oysa ki, yol haritas1 yalmzca
BDDK’mn degil, KOBI'lerle baglantil: olarak reel sektoriin ve neticede tiim ekonominin
etkilenecegi bir haritadir.

2.4.7. Basel II’nin Tiirkiye icin Onemi

Basel Komitesi'nin c¢aligmalart temel olarak bankalarda  risk ﬁinetimine
odaklanmakta ve bankacilik sisteminde bilingh bir risk yonetimi kiiltiirii olugturulmasina
caligmaktadir. Risk yonetimi kiiltiirliniin  bankacilik sistemini ¢ok daha verimii hale
getirecegi, piyasanin korunmas: yolunda daha dbgru bir yapmin olugtufulacagx, nitehiksel
'ya da sayisal herhangi bir sorun ortaya ¢iktiginda, bu sorunun risk yonetimi tarafindan hizh
bir gekilde teshis edilebilecegi dngoriilmektedir. Basel II diizenlemesi ile temel olarak risk
duyarlilign daha fazla olan ve daha esnek bir yapmn olusturulmasi, sermaye geregi
hesaplamasinda risk duyarlihfinn artinlmasi, diizenleyici yiiktimliilikklerde tegviklerin ve

uyumlulugun artirilmas: amaglanmaktadir (Ozince, 2005).

Basel II uygulamasuun baglamas: ile karsilasilacak yeni durum bazi yararlar
beraberinde getirmekle birlikte, dnemli dezavantajlart ve zorluklan da icermektedir. Bu
durum ilgili kesimlerin ciddi bir hazirlik siirecine girmesine neden olmustur. Diizenleyici
kurumlar ile birlikte bankalar bu siiregte rol alan ana aktorler olarak hem kendi
isleyislerinin yeniden yapilandirilmasi, hem de isletmelerin bilinglendirilmesi agamasinda

onemli gérevler listlenmektedir (Aras, 2005).
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Basel II uygulamalarnnmn Tirk finans piyasasina muhtemel etkileri su sekilde

Siraianabilir (Aras, 2005); _

a. Sermaye ihtiyacinmn artmasi,

b. Daha etkin risk yonetimi,

¢. Kurum caginda risk kiiltiirtiniin yerlesmesi,

d. Riske dayal: fiyatlama ve yeni urun politikalar,
e. Piyasa disiplininin saglanmas,

f. Sorunlu kredilerde azalma,

g. Sermaye gereksiniminin daha hassas dl¢timlemeler ile dogru hesaplanmasi / mevduat

sahiplerinin korunmasidir.

Basel Komitesi tarafindan Temmuz 2004°te yayimlanan “Basel II'nin Yiiriirliige
Konulmasinda Géz Oniinde Tutulmas:1 Gereken Hususlar” isimli rapor ile,Yeni Uzlagiy:
uygulamak isteyen ve G-10 diyesi olmayan {ilkelere yol gosterici tavsiyelerde
 bulunulmaktadir. Dogal olarak, tilkelere ulusal bankacilik sektérlerinin karakteristiklerine
uygun planlama yapmaiaﬁ dnerilmekte ve mutlaka gz éniinde tutulmas: gereken “anahtar
hususlar” hatirlatilmaktadir. Raporda Basel II'nin uygulamaya konmasinda gbz Onilinde

bulundurulmas: gereken hususlar su sekilde siralanmigtir (Yayla ve Tiirker Kaya 2005);

a. Temel Ilkelere uyum konusunda gelismekte olan iilkeler, G-10 iilkelerinin oldukca
gerisindedir. Ozellikle yeterli denetim ve diizenleme alt yapisinin olugturulmasi, denetim
otoritesinin bagimsizhifimn tesis edilmesi, uluslararast muhasebe ve bilgi standartlarina
uyum, mali tablolarm diizenli olarak kamuoyuna sunulmasi, hizli 6nlem alma imkim

bulunmasi Basel I’ye gecilmeden o©nce saglanmasi gereken On sartlar olarak
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degerlendirilmektedir. Bu baglamda, Basel II’ye gegilmeden once temel ilkelere uyumun

saglanmasi, Basel II’nin bagarisinda 6nem tagimaktadir.

b. Bankacilikta wlusal onceliklerin belirlenmesi gerekmektedir. Onemli olan sekttrde
saglam altyaps, etkin risk yonetimi, yeterli sermaye, piyasa disiplini ve finansal istikrarin
' saglanmasidir. Bu nedenle, Basel II’ye gegis i¢in iyi bir denetim ve gdzetim sistemi
gereklidir. Mevcut sistemin yeterliligi i¢in Finansal Sektdr Degerlendirme Programiar ve

Basel Temel Ilkeleri’nin girdi olarak kullanilmas: 6nerilmektedir.

¢. Basel II'nin uygulama kapsaminin ne sekilde olacag: belirlenmelidir. Uzlagmm ABD’de
oldugu gibi yalmzca bilyilk ve uluslararasi piyasalarda aktif bankalar i¢cin mi yoksa AB
Smeginde oldugu gibi genel olarak sistemdeki tiim bankalarn m: kapsayacag iilke
kosullarina gore belirlenmek durumundadir. Bu noktada denefgi otorite iilkedeki

bankalarin risk yonetimi kapasitelerini de dikkate almak durumundadir.

d. Basel II’ nin uygulanmasina iligkin yaﬁﬂan / yapﬂmékta olan nicel analizlerin ortaya
koydugu sermaye yeterlilik rasyolarindaki degisimler gecis stirecinde dikkate almmalidir.
Diisitk bir sermaye diizeyi altinda Basel II'nin uygulanmas: ciddi bir sermaye gerefi
yaratiyorsa bu sermaye ihtiyacmin ne sgekilde tesis edileceginin tespit edilmesi
gerekmektedir.

e. Yeni Uzlag: sektordeki her banka i¢in uygun olmayabiiir, Yeni Uzlasimin aym anda
sektordeki tliim bankalara uygulanmasi da gerekmeyebilir. Mevcut uzlagi veya basit
yaklasimlar uluslararasi obmayan bankalar i¢in bir siire daha uygulanabilir. Ancak,
karmasik diizeyde faaliyetleri olan bankalarin zamanla gelismis yaklagimlara gegmesi igin

denetim otoritesi cesaret vermelidir.
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Basel-II uygulanacak bankalan belirlerken dikkate alinacak olgiitler (Yilmaz ve
Kiigiikgolak, 2007);

e Bankammn bliytkItigi,
s Operasyonlarmin dogas1 ve karmagikligs,
s Faaliyetleri ve is alanlari,

¢ Uluslararas: alandaki 6nemi (yabanci iilkelerdeki varliklarim oram veya elde edilen

gelirin biiytikliigii),
e Uluslararas: piyasalarla etkilegimi,
¢ Risk profili ve yonetim kapasitesi,
s Diger gozetim unsurlandir.

f. Bankalar ve resmi otoriteler gegis stratejisi tizerinde beraber diigtinmeli, zamaninda ve
yumusak gecis saglamalidir. Resmi otorite ulusal tercihlerini belirlemeli ve kararlarini

bankalarla tartrgmalidar.
g. Basel 1" nin gerektirdigi mevzuat degisiklikleri yapilmalidir.

h. Denetim otoritesinin yeterli kaynaga (bilgi birikimi, yeterli ve konu tzerinde yetkin
insan giicii, teknik yeterlilik, yonetim bagimsizlif1 gibi) sahip olmasi Basel II’ye gegmeden
once saglanmast gereken “olmazsa olmazlar” arasindadir. Basel II'nin ikinci jfaplsai
boliimiiniin uygulanabilmesi igin gereken alt yapmun olugturulmasi gerekmektedir.
Omegin, bankalarm risk odakll bir yapida denetleniyor olmasi, yerinden ve uzaktan
denetim unsurlar arasinda azami igbirlifinin sagiamnasz, bankalarin periyodik raporlama
yapmasi denet¢i otoritenin Basel II'ye gegmeden Once saglajﬁasz gereken gartlar

arasmdadir.
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i. Resmi denetim otoritesi kaynaklarini artirmalr ve egitim olanaklarm: Basel II'ye yonelik
gelistirmelidir., Mevcut personel egitilmeli ve periyodik rapdriama sistemlerinin nitetikleri
yiikseltilmelidir. Yetigmis personelin istihdam edilmesi, mevcutlann seviyesinin
yiikseltilmesi ve kurumda tutulmast saplanmalidir. Bagimsiz denetgilerle, i¢ kontrol
elemanlariyla ve damismanlarla yeni uzlaginn uygulanmasi konusunda igbirligi yapiimas:

tnertimektedir.

j. Basel IPye gecmeden Once uluslararas: teknik destek kanallannmin olugturulmas:
gerekmektedir. Ayica, iilkelerin Basel II’ye gegisi konusunda Basel Komitesinin yetkili /
yonlendirici olmasi basan sansimi artiracaktir. Sumr otesi hususlara iliskin ¢alismalarin
yapilmasi, ana iilkke ve ev sahibi iilke resmi denetim organlarmyla anlagma imzalanmasi

yoluyla bankacilik alaninda igbirligi yapiimas: dnerilmektedir.

Uluslararas1  geligmelere paralel olarak, Basel II sermaye yeterliligi
diizenlemesinin 6ngtrdiigii altyapr unsurlanmin tamamlanmasindan sonra, Tiirkiye’de
uygulamanmn baglamas: finansal sektoriin faaliyetlerini ve rekabet edebilirligini olumlu
yonde etkileyecektir. Bu yonde &nemli adimlar da at1lmaktéd1r. Nitekim Bankalar
Kanunu'nda risk yonetimi konusunda uluslararas: gelismeler ve uygulamalara uyumlu
diizenlemeler yapilmstir. Bu diizenlemeler gergevesinde bankalar modern risk yonetimi

sistemleri kurma yolunda ¢aba harcamaktadirlar.

Yakin dénemde, Tiirk bankalarinm risk yonetimi uygulamalarinin ydnetim boyutu
ve teknik yeterlilikleri konusunda Snemli ¢aligmalar yapilmaktadir. Bankalar konuya ¢ok
ciddi kaynaklar ayunus; 6nemli uluslararasi uzmanliktan da yararlanmuglardir. Risk
yonetimi artik Tiirk bankalarmin bankacilik kiiltiiriinde oturmus bir kavramdir (Ozince,
2005).

2002 yilindan bu yana Tirkiye’deki bankacilik diizenleyici kurumlar Basel IFye
yonelik hazirhik faaliyetlerini devam ettirmektedir. Basel II ile getirilen hususlara iligkin

altyapr unsurlarmin (risk yOnetimi sistemleri, kurumsal yonetigim sistemleri, muhasebe
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bilgi sistemleri vb.) uluslararas: gelismeler dogrultusunda Tiirk bankacilik sisteminde de
olusturulmasinin sektorim faaliyetlerini ve rekabet edebilirliini olumlu olarak etkileyecegi

degerlendirilmektedir (BDDK, 2004c). .

Basel II uygulamasimun Tiirkiye ekonomisi igin ortaya cikaracagl Onemli bir
noktada, KOBI’lere yaklagmmdir. Tirkiye ekonomisi iginde KOBI'lerin yeri ve &nemi
kayda deger bir oranda fazladir. Ozellikle yeni uygulama ile dnceye gore kredilere ulagmak
isteyen KOBI’ler, uygulamaya ge¢ilmeden once bir takim caligmalar yapma ihtiyaci
hissedeceklerdir. Basel II'nin Tirkiye’de uygulanma siireci baglamadan eksikliklerini
tespit edip, konuya iligkin caligmalar yapmalan bankacilik sekt6riinde oldugu gibi reel
sektorde de bir takim maliyetler doguracaktir. Tirkiye’de finans piyasalarimn denetleyicisi
ve diizenleyicisi konumundaki bir takim kurum ve kuruluglar, Basel II'ye gegis siirecinde
bankacilik sektSriiniin ve igletmelerin yapabilecekleri degisikliklere iligkin caligmalar
stirdiirmektedir. Bu amacla, BDDK, Hazine Miistesarhin, TCMB, SPK, TBB ve cesitli
banka vetkililerinin katilimi ile Basel II Koordinasyon Komitesi, bunun bir baglantist
olarak da sadece BDDK biinyesinde bulunan ilgili birimlerin katithmi ile Basel II Proje
Komitesi olusturulmustur. Ilgili komiteler gegis siirecine kadar sistemi ve bu uygulamadan
etkilenecek birimleri hazirlamak icin gerekli olan yol haritasinin ne olmas: gerektigini ve

ne sekilde uygulanacagmi belirlemeyi ~hedéﬂemektedir (Aras, 2005).

2.5. Basel I Derecelendirme Modeli ve AB Siirecindeki Yeri

Kurumsal yonetim kiiltiiriiniin en {ist yoneticilerinden tiim caliganlara kadar
yayilarak, risk yonetimi konusunda uzlasmay: saglamak iizere nitelikli insan kaynagmna
yatirim yapilmas: KOBI’lerin geiecége doniik alacaklarn karar ve uygulamalarin daha
saglikli sonuclar vermesini saglayacaktir. Ik kez 1988 yilinda Basel Komitesi tarafindan
bankalarin sermaye yeterliliklerinin uluslararas: standartlara uygun hale getirmek amaciyla
Basel I Kriterleri yaymlanmustir. Ancak gegen zaman iginde mali piyasalarin genislemesi
ve islemlerin karmagiklagmas: sonucu Basel I Kriterlerinin yetersiz kalmasi sonucunda
Basel 11 Standartlar ortaya cikmugtir. Basel II Kriterleri nelerdir? Neler degisecek? Bunlar
su sekilde siralanabilir (Istanbul Bilirkisiler Dernegi, 2008);
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e Basel II kredi riskine yaklagim énemli derecede degistirerek diger ok dnemli risk

olan operasyonel risk i¢inde sermaye yiktimliiliigli getirmistir.

o Basel Il sadece sermaye vyeterlilifinin hesaplandify bir hesaplama siireci
degildir.Burada risklerin olgiimii yamnda biiyitkk oranda risklerin yOnetimine

odaklaniimaktadir.

e Basel II ile birlikte riskin 6lgtimii iki boliime ayrilmaktadir; kredi kullanamin risk
seviyesi, kredi igleminin risk seviyesi. Kredi kullananm riski, firmanin finansal
verileri ile niteliksel faktorlerinin yonetim ve organizasyon yapisy, ithalat / ihracat,
tirtin / hizmet gelisimi ve pazar payr degerlendirilmesi sonucu tespit edilen “firma
derecelendirme notu” ile ifade edilmektedir. - Kredi igleminin riski ise islemin tiirii,
teminat, vade, para birimi gibi unsurlar ile degerlendirilmektedir. Bu gekilde kredi
“cok riskli” veya *az riskli” olarak belirlenmekte ve buna gore fiyatlama

yapiimaktadir.

Basel II ile birlikte bunun bir sonucu olarak; kurumsal yonetim kiiltiirliniin en {ist
yoneticilerinden tiim caliganlara kadar yayiarak, risk yonetimi konusunda uzlagmay
saglamak {izere nitelikli insan kaynagma yatirim yapilmas: KOBI’lerin gelecege dénik

alacaklan karar ve uygulamalarm daha saghiklt sonuglar vermesini saglayacaktir.

Turkiye’deki sirketlerin %699’unu ilgilendiren Basel II Kiriterlerine hazirlik
konusunda bankalar, ilgili kuruluglar ve KOSGEB; bankacilik sektorii ile girketler
arasindaki iligkilere radikal degisiklikler getirecek olan Basel II diizenlemelerine hazichikh
olmak i¢in BDDK ile ortak bir proje yiiriitmektedir. Firmalar ile bankalar arasinda képrii
olacaklarin belirten KOSGEB yetkilileri'ise sistemi anlatmak igin filke ¢capinda toplantilar
diizenlemisler ve miisterileri ile bir araya gelerek Basel II kriterlerini ve neler yapmalar:
gerektigini anlatmislardir. Bu siiregte KOBI'ler kendi mali yapilarnm ve muhasebe
sistemlerini ve organizasyoﬁlarml Basel 1I kriterlerine gore yenileyecek calismalara bir an

Once baglamahdirlar. Bu kapsamda; Basel II'ye hazirlik stireci Avrupa Birligi normlarina
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uyum cergevesinde de ele alinmak durumundadir. Basel II'ye uyum dolayli olarak Avrupa
Birligi standartlarina da uyumu saglayacaktir (IESOB, 2008).

BASEL IP’de sermaye gereginin belirlenmesi siirecinde, borglulann risk
agirhiklar;, sahip olduklart kredi notuna bagli olarak belirlenmektedir. Firmalara
derecelendirme kuruluglan tarafindan finansal (bilango, gelir tablosu gibi finansal
verilerinin  degerlendirilmesi} ile niteliksel (kurumsal yoOnpetim, silirecler, ..vb.)

faktbrlerinin  degerlendirilmesi sonucu bir derecelendirme notu verilmektedir.
| Derecelendirme, sirket kapasitesi ve finansal yilikiimlilitklerini zamaminda yerine
getirebilmesinin takdir edilen degeridir ve endiistri karsilagtirmasina dayamf. Bu not |
bankaya bu firmaya verilecek kredinin tagryacaf riski gosteric ve BASEL II sermaye
yiikiimliiliigii hesaplamrken buna ne kadar sermaye ayrilacagin gosterir (Albayrak, 2008).

Finansal bilgilerin yam swa niteliksel bilgi ve faktorler de derecelendirme
siirecinde dikkate alinmasi sebebiyle, daha iyi bir derecelendirme notu alabilmek i¢in
KOBP lerin dikkat etmesi gereken 6nemli hususlara asagida yer verilmistir (Albayrak,
2008);

* Yonetim, yonetim yapisi ve personel
¢ Muhasebe, kontrol ve risk yonetimi
¢ Finansal ybnetim

e Siirecler

e Teknoloji

e Satig ve pazarlama faaliyetleri

e Pazar konumu, rekabet
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s Miisteriler ve tedarikgiler

e  Gitvenilirlik, geffafliktir.

2.6. Basel II’nin Bankalara, Reel Sektire, KOBI’lere ve Ekonomiye Etkileri

Basel II'nin bankalara, reel sektére ve ekonomiye olan etkileri asagida
aciklanmaktadir.

2.6.1. Basel II Kriterlerinin Reel Sektore Olan Etkisi

Bankalarda risk yonetimi kiiltirlinlin daha da gelismesinin, dolayl: olarak,
bankalarm miisterisi konumunda olan reel sektSr firmalarmu: da etkileyecek olmas:
kagimilmaz bir gergektir. Basel 11 risk yﬁr_letiminde ortaya ¢ikan gelismelerin devamu olarak
bu siireci daha da pekistirecektir. Esasen biIangoIai‘l seffaf olmayan ve yeterince
kurumsallagsmamis reel sektdr firmalarimn bankalarla yasayabilecekleri sorunlar, Basel-II
uygulamasindan bagumsiz olarak, uluslararas: standartlara yiikseltitmesi zarureti bulunan
risk yonetimi uygulamalarimn da dogal ve zaruri bir sonucu olarak gériilmelidir (IESOB,
2008).

Basel II, derecelendirme notu bulunmayan sirketler icin mevcut duruma herhangi
bir defisiklik getirmemektedir. Ancak, Basel Il ile birlikte yiiksek derecelendirme notuna
sahip sirketler digerlerine gore daha avantajli konuma gegecektir. Bu hususun, girketlerde
kurumsal yonetigimin artmasi ve kayit digthfin azalmas: yoniinde dogal bir tegvik
mekanizmast olusturmas: beklenmektedir (IESOB, 2008).
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2.6.2. Basel II’nin Bankalar Uzerine Olas: Etkileri

Tiirk bankacilik sekt6rii su an itibartyla tam olarak Basel H’ye hazir olmamakla
birlikte Basel II'nin uygulanabilmesi yolunda Onemli mesafe kaydedilmigtir. Meveut
eksikliklerin giderilmesi ve olasi sorunlarnn agilmas: yoOniindeki caligmalar devam
etmektedir. BDDK bu konuda bankalar ve diger ilgili taraflar ile yakmn igbirligi igerisinde
c}alismaianm devam ettirmektedir. Basel II’ye gecige iliskin yol haritasimin, bankalann da
goriigii alinmak suretiyle kisa siire igerisinde kamuoyuna agiklanmasi1 planlanmaktadar.
BDDK, Basel II'yi uyulmas1 gerekli sekli bir diizenleme ve bir hesaplama araci olarak
degil, bankalarin risklerini daha iyi yonetmelerini saglamaya yonelik bir stratejinin
temel yapitasi olarak gérmektedir (BDDK, 2005a).

2.6.3. Basel II’nin KOBI’lere Etkileri

Tiirkiye’de halen gegerli olan KOBI tanimlamalarimin aksine, Basel II’de toplam
yillik satis cirosu 50 milyon euro’yu gegmeyen firmalar KOBI olarak tanimlanmaktadir.
Simdiye kadar yapilan KOBI tammlarindan farkh olarak, Basel II’de sermaye yeterliligini
belirlemek i¢in kullamlan standart yontemde SME (Small and Medium Sized Entities)
sinifinin simrlart firmalann yillik toplam satis cirolarma gore belirlenmeye baglanacaktir.
SME(KOBI); toplam cirosu 50 milyon Euro’yu gegmeyen firmalar olarak
tammlanmaktadir. KOBI tamnuina bagh olarak “perakende-—kurumsa ” ayrimi ¢ok Gnem
kazanmakta olup bir bankadaki toplam kredisi (Nakit + Gayrinakit) 1 Milyon Euro’nun
altinda kalan KOBI'ler “perakende portfoy” icinde tammlanmakta, ilgili bankadaki kredi
miktart1 1 milyon euro’nun iistlinde olan KOBI’ler ise “kurumsal portféy” iginde
tanimlanmaktadir. Meveut durumda KOBI olarak degerlendirilen bir firma biitiin
ozellikleri giinlimiiz tammma uygun olsa bile, calistify banka Basel I'deki standart
yontemi uyguluyorsa krediieﬁnin toplam 1 milyon euro’yu gecmesi halinde kurumsal
portfty icerisinde degerlendirilerek kendisine dis derecelendirme kuruluglar: tarafindan
verilen ratingler bankaca esas alinacak ve derecelendirme sistemi nedeni ile artan kredi
maliyetlerine maruz kalabilecektir. Bu durum, ozellikle yiiksek tutarh kredi kullanan
firmalan etkileyebilecektir (TBB, 2004).

77



Bilindigi gibi, derecelendirilmemis kurumsal firmalarin risk agmhg % 100 olarak
alinacak ve iilke risk agirligindan daha iyi olamayacaktir. KOBI'ler tizerindeki olas: etkiler
belli bagliklar altinda toplanabilir. Bunlar (Cakir, 2005);

L ]

Derecelendirme gereksinimlerinin artmasi,

*

Bankalarca talep edilen verilerin kapsaminda artis,

*

Yonetisim yapisindaki degisiklikler,

L ]

Kabul edilen teminat tiirlerinin degismesi,

L ]

Borglanma maliyetlerinin seviyesinde ve oynakhifindaki degisiklikler,

"« Kredi kalitesi diigiik miisterilerin basit tlciim yontemi kullanan bankalarda yogunlasma

egilimi.

BDDK, Basel I'nin KOBI'ler iizerine etkilerini konu olan bir calisma
yaptirmistir.Ote  yandan, sirketlerin mali yapilanimu  giiglendirerek iyl yOnetigim
sergilemeleri ve muhasebe standartlarina uygun mali raporlar sunmalan halinde uzlagidan

olumlu etkilenmeleri de glindeme gelebilir.

2.6.4. Basel II’'nin Ekonomiye Etkisi

Basel-II'nin, Tiirkive ekonomisi iizerine muhtemel etkilerine bakilacak olursa;
yeﬁi uzlaginin, bankacihik sisteminde risklerin daha iyi yonetilmesini tesvik edecek olmas:
sebebiyle, bankacilik sektoriiniin ve buna bagl olarak tilkenin makro ekonomik istikrarina
katk: yapmast beklenebilir. Her yeni uygulamada oldugu gibi, bu yeni uygulamamin da
basglangicta Banka ve KOBI’lere bir takim yeni maliyetler getirecedi agiktir, Bankalar bu

konuda ilerleme kaydetmislerdir. KOBI'ler ise ¢aligmalarina devam etmektedir.
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BASEL II'nin finans sistemi fizerinde de bir dizi etki yaratmasi muhtemeldir.
Bankalar, karumsal sirketler, KOBI'ler, denetim otoriteleri ve derecelendirme kuruluslar

bu siiregte kendi paylarna diisen ¢aligmalar: yapacaklardir.

BASEL II'nin, gelismekte olan iilkelere olan kredi akiginda bir azalmaya sebep
olacag:, kredi faizlerini riskli firmalar i¢in yukari ¢ekecegi gibi baglangic tahminleri
yapilmis olmakla birlikte, sayisal etki ¢alismalarindan ¢ikan sonuglar, bu agidan olumsuz

sonuglarin simrl kalacagim gostermektedir.
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BOLUM 1. DERECELENDIRME KAVRAMI VE DERECELENDIRME
YAKLASIMLARI

Giniimiizde 6zellikle gelismekte olan iilkeler endiistriyel ilerlemelerine katkida
bulunacak sermayeyi temin etmek durumundadirlar. Bunun gerceklesmesi ise her seyden
once yatirimelya giivenilir bilgi akisinin saglanmasi ile miimkiin olacaktir. Yatinmeilarn
sermaye piyasalarinda bilgi edinebilecegi bankalar, araci kurumlar, profesyonel yatinnm ve
danismanhik sirketleri, resmi kurumlarin yayinladig: istatistikler ve ekonomi basini gibi bir
¢cok imkan bulunmaktadir. Ancak bu bilgilerin bir araya getirilip karsilagtinlarak
degerlendirilmesinin yapilmast 6nemli bir maliyet ve zaman harcamasi gerektirmektedir,
Bilgi akismun saglanmasi, hizh kararlarin almarak piyasalarin saghkh ve etkin bir sekilde

caligmasina imkan tamimas: agisindan dnem tagimaktadir.

Borg:lanan kisi, sirket veya uikemn anapara ve faiz ddemelerinden kaynaklanan
yulmmluluklenm zamaninda ve tam olarak yerine getirme giiclerinin bagimsiz bir
degerlendirmesi olan derecelendirme, bilgi akigimin saglanmasinda iistlendigi rol agisindan

Onem tagimaktadir (Kii(;ﬁkkocaogfu, 2004).

Calismanin bu bélimiinde, derecelendirme kavramu ve temel Szellikleri, tarihgesi,

geligimi, amac1, 6nemi ve derecelendirme sirketleri incelenecektir.

3.1. Derecelendirme Kavrami

Giin gectikce biiyiiyen kredi pazarlan ve artan globallesme; yatirimeilar, menkul
kiymet ihra¢ eden kurumlar ve difer girigimciler icin yeni finansal firsatlar, bu firsatlarin
beraberinde yeni riskler ortaya cikarmaktadir. Kredi pazarlayan kurumlar yeni ulusal ve
uluslararas1 pazarlara acildiklarinda, borglanacak kurumun kredi  degerliliginin

belirlenmesindeki temel Slgiitiin olugturulmasi, ulusal ekonomilerin farklibklan, degisen
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muhasebe uygulamalar, ulusal dil ve kiiltir engelleri nedeniyle olduk¢a zorlagmigtir

(Giirman, 1994). Bu noktada derecelendirme kavramt ortaya ¢ikmaktadir.

19. ylizyilda, Amerika Birlesik Devletleri’nde borg talebinde bulunanlar ile bu
kisilere fon temin edenler arasindaki iligkilerin resmi bazda gelismesini saglamak amaciyla
ortaya konulan bir enstriiman olan derecelendirme, i¢ piyasalarnn gelismesine ve zamanla
uluslararast alanda da sermaye piyasalarinm hizl: bir biiyiime trendine girmesine imkan
tanimugtir. Piyasalarda ortaya cikan cesitlenme de derecelendirme igleminin giderek daha

fazla kullamlmasina neden olmustur (Babusgu, 1997).

Derecelendirme, acilacak kredilerin zamaminda ve tam olarak geri ddenmesi
ihtimali konusunda uluslararas: sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun ve objektif bir
lgii saglamak amaciyla bir bor¢lunun ihrag ettifi menkul kiymetlere yatinm yapilmas
halinde yatirimcinin bundan dolay: ﬁstienece'gi riskin bulunmasina yardimer olan 6nemli
bir faktordiir. Ayn: zamanda piyasélarda giivenin olusmasinda da etkili olmaktadir.
Karasioglu ve Demir’e gbre derecelendirme sdzliik anlamayla bir seyin veya bir kimsenin
sahip oldugu degerlerin kalite diizeylerinin ortaya konulmas: iglemidir (Kﬁgﬁkkocaoglu,
2003).

En basit anlamyla ise derecelendirme, borg verenlerin kargilagtiklar1 ihmal
riskleridir. Derecelendirme bir bagka ifadeyle; bir ekonomik birimin, bir kurulusun (firma,
kamu kurulugu, yerel yonetimler) veya bir iilkenin kredi ge¢misi ve kullandigi kredileri

geri 6deme kapasitesinin saptanmasmﬁ yinelik yapilan 6lgme islemidir (Takan, 2002).

Diger bir ifade ile derecelendirme, menkul kiymet ihra¢ eden bir sirket veya
kurulusun, anapara ve faiz yikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip, getirmediginin
bagimsiz bir gekilde degerlendirmesi iglemini ifade etmektedir. Derecelendirme islemi,

aym zamanda ilgili kurulugsun ihra¢ ettigi menkul kiymetin, 6deme aninda ortaya
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cikabilecek gecikme olasilifi agisindan simflandinlmasmi da kapsamaktadir (Takan,
2002).

BDDK tarafindan 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayilh Resmi Gazete’de
yaymlanan Derecelendirme Kuruluslarmin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine liskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelige gore; kredi degerlilifinin derecelendirilmesi, miisterinin
(BDDK, 2006);

a) Kullanacagi krediyi geri 6deyebilme gucunun veya

b) Borglulugunu temsil eden sermaye piyasas: araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yitktimliiliiklerini vadelerinde karsilayabilme riskinin, derecelendirme kurulusu tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siflandiriimas: faaliyeti olarak

taumianmistir,

3.2. Derecelendirmenin Tarihcesi

19. y.y.’da ABD’de borg talep edenler ile fon saglayanlar arasindaki iliskilerin
gelismesi sonucu derecelendirme giderek yayilmis ve bugiin diinya genelinde bagta iilkeler
icin olmak fizere bir ¢ok kurulug tarafindan kullamilmaya baglannugstir, 1837°de ABD
ekonomisindeki bilyiikk ¢okiistin ve girketlerin taahhiitlerini yerine getirememesinin
ardindan 1841°de Lewis Tappan ilk rating sirketini kurmugstur. Tappan derecelendirme
simgeleri kullanmadan belirli donemlerde sadece iyelerini bilgilendirerek faaliyetini

yiiriitmiis, kendisine gelen bilgileri secerek sozlii olarak tiiketicilerine iletmistir.

Giintimiizdeki sekliyle derecelendirme ise, 20. yiizyilin baglarinda ilk olarak
ABD'de yayinevlerinin yatirumcilara, ticari firmalarin finansal durumlan hakkinda bilgi
saglamalanyla baglamistir. Freeman Putney ve John Moody derecelendirmenin baglamasi
ve gelismesinde en biiylik katkiy: saglamislardir. John Moody 1905 yilinda ilk
derecelendirme kurulusu olan Moody’s Investors Service’yi kurarak ilk kez 1909 yihinda
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“Demiryollar: Yatirimlarmn Analizi” adli eserinde ilk dereceleri yaymlamistir (Kilig,
1989). Daha sonra ise endiistriyel sirketler ve kamu kurumlarmin derecelendirilmesine

baglanmigtir.

Poor's Publishing Company 1916'da, Standard Statistics Company 1922'de, Fitch
Publishing Company de 1924'de ilk derecelendirmelerini yaymmlamiglardir (Celik, 2004).
Derecelendirmenin finansal bir diizenleme araci olarak kullammi, 1929 ekonomik
bunalimindan sonra 1930’larm ortalarinda baglamigtir. Bu konudaki diizenlemeler 1936
tarihi ABD Bankacilik Yasasimmn ylriirliiffe girmesinden sonra baglamugtir.
Derecelendirme notlarinmn resmi olarak kabult, derecelendirme sirketlerinin ABD finans

piyasasinin énemli bir parcasi haline getirmistir.

Finansal piyasalanﬁ hizla globallesmesi ve uluslararasi bor¢lanma araglarmdaki
gelismeler, derecelendirmeyi son 30 yil icinde ABD digindaki diger gelismis piyasalarin da
bir parcasi haline getirmigtir. Derecelendirme ABD’de baglamis ve gelismis olmakla
birlikte, ozellikle 1980°1i yillardan itibaren ABD disindaki iilkelerde de yayginlagmugtir.
Giintimiizde de bir ¢ok derecelendirme sirketi ulusal diizeyde girket, tahvil ve finansman

bonolarini derecelendirmektedir.

3.3. Derecelendirmenin Amag ve Onemi

1900’lerin  baginda Amerikan demiryolu girketlerinin tahvil ihraglanmim
derecelendirilmesi ile finans literatiiriine giren rating kavramu; 6zellikle 1980°den itibaren
finans piyasalarmm globallesmesine paralel olarak gerek iilkelerin gerekse banka, ticari
sirketler ve kimi tilkelerde kamu sirketlerinin menkul kiymet ihract veya diger bor¢lanma
sekilleri sonucunda ortaya cikan kisa ve uzun vadeli yiikiimliliiklerin degerlendirilmesinde
en 6nemli ol¢it haline gelmistir (Kiigiikkocaoghu, 2003).
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Derecelendirme, tiim sirketleri analiz etmeye yardimci olan bir islemdir.
Derecelendirme sonucu elde edilen yogunlagtinlmig bilgiler yatinmeiya aktariimakta,
giiniimiizde gittikce yogunlagan ve artan isler karsisinda zaman kisitimn 6nemi de goz

Oniine alindifinda, degerlendirme ile ilgili bilgilere kisa siirede ulasilabilmektedir.

Kiiresellesme stirecinde, uluslararasi sermayenin yoniinti belirleyen unsurlardan
biri de kredi derecelendirme kuruluglarmun raporlaridir. Diinyadaki globallesme siireci ile
birlikte mali piyasalarin karmagikhfinim ve borglularin gesitlilifinin zaman iginde
artmasiyla, gerek vatinmeilar, gerekse resmi otoriteler, kredi derecelendirme kuruluslarmin
goriiglerine giderek daha fazla 6nem vermeye baslamiglardir. Derecelendirmeye duyulan

ihtiyacin kiiresellesen diinya ekonomisinde daha da 6nem kazanécagl agiktir.

Tarihsel siire¢ igerisinde finans kesimini lolusturan kuruluglarda goriilen
basanisizliklarda ve dolayisiyla yatimmeilarin kars: karsiya kaldiklar: risklerde meydana

gelen artig, derecelendirme isleminden siklikla faydalamlmasuu giindeme getirmisgtir,

Derecelendirme kuruluglari ve derecelendirmenin saglamis oldugu faydalarin

bashicalan asagida maddeler halinde verilmistir (Yalkin, 2007);

e Yatinmctlann bilgi ihtivaglarini kargilamak ve onlara karar vermelerinde yardumer
olmak maksadiyla, sistemlestirilmis ve belirli anlamlari olan harfli sembollerle

yatirimeilarin bilgilendirilmesi.

e Alternatif yatnm araclarma ait getiri ve risklerin standardize deferlendirme
yapiimasi (ancak tasarruf sahibi, hangi yatinm {istlenecefine kendisi karar

vermekitedir).

. Muhteiif borglular hakkinda ortak bir kriter olugturulmas: ile riskin tespitinde belli

bir standardizasyon saglama.

84



e Yatimmeinmn risk dlgiitleri kapsaminda, yaturmmim, yitksek riskli, diisiik riskli veya

uygun yatirimlar olarak degerlendirmesi imkan tanima.

e Yatirimelann sirket raporlarun yam sira, endiistri analizlerinden ve diger

faaliyetlerinden de yararlanmasi.

e Derecelendirme sembollerinin uluslararast dilinin, yatirnmer igin diiginmekte

oldugu yatirim ile ilgili pratik ve hizli bir referans olusturma.

e Kurumlarin oto-kontrol sistemlerini ve yonetim kalitesinin gelisimini 6zendirerek

etkinligini arttirir.
o Firmanm kredi kararlan igin diisiik maliyetli bir tamamlayici olma.

e Kigilk ve orta olgekli isletmelerin (KOBI) borglanma piyasasina daha rahat

girmelerini saglama.

* Borglanma operasyonunda rﬁaliyet tasarrufu saglama ve derecelendirilen sirketleri

avantajl kilma.

s Kamunun gdzetim ve denetim yiikiinii hafifletme, bilgi akisim artirarak piyasaya
seffaflik ve etkinlik getirme.

o Ozellestirilecek kuruluslar hakkinda yeterli tarafsiz ve giivenilir bilgi saglayarak,
halka arz yoluyla yapilacak 6zellestirme islemlerinin basaril: olmasma aracihk

etme.

e Ulkelere sermaye akimini saglama.

Derecelendirme bankalar agisindan da son donemlerde Onemini giderek
arttirmaktadir. Derecelendirme bankalar igin; belirlenen risk diizeyinde kredinin faiz, vade,
tutar ve geri ddeme planim daha rasyonel bir sekilde saptayarak kredi yonetiminde etkili
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olmak, toplam kredi portfoyiiniin yapisiu kolayca ortaya koymaya yardimer olmak gibi
onemli fonksiyonlar iistlenmesi gerekmektedir (Yalkn, 2007).

3.4. Derecelendirmenin Temel ﬁzellikleri

Derecelendirmenin temel dzellikleri asagida verilmistir (Yalkin, 2007);

e Derecelendirme islemi genellikle ulusal ve uluslararast menkul kiymetler, ticari
sirketler, finans kurumlar: ve bankalarin gerek menkul kiymet ihracindan gerekse
diger bir taklm bor¢lanmalarindan dogan yikiimliiliiklerini degerlendirmek
amaciyla yapilmakta bunun yam swra uyguolamada dlkelerin  uluslararas:

piyasalardan borglanma giiciinii ortaya koymak i¢in de siklikla bagvurulmaktadir.

e Derecelendirme firmalar1 analizlerinde elde ettikleri bilgiler bor¢lanmadan dogan
yikiimliiliiklerin  yerine getirilmesi glictinii ¢esitli  semboller araciligr ile

kamuoyuna duyurmaktadir.

e Bu semboller, uluslararas: kabul gormiis ve kolay anlagilir sembollerdir.

e  Kurumlarn, sirketlerin veya iilkelerin kredi derecelendirmesi almadan da tahvil
¢ikarmalart miimkiindiir ancak bir bor¢lu olarak giivenilirligi saglamak i¢in derece
almayi tercih etmektedirler.

e Derecelendirme; sirket, devlet, yerel ydnetim ve diger devlet kuruluslarmmn,
sermaye artrmmlaninda ve kredilere 6demek zorunda olduklan faiz oranlarim

belirlemede biiyiik 6nem tagimaktadrr.

e Derecelendirme sonucu elde edilen teknik ve mali bilgiler yatinmeiya aktarilmakta

ve derecelendirme bilgiye kisa siirede erisme avantaji saglamaktadir.
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e Derece notu verildikten sonra belli zaman araliklaninda ekonomik ve diger

gelismelere gore dogrulanmakta ya da revize edilmektedir.

» Derecelendirme kuruluglari, risk analizi konusunda edinmis olduklan tecriibeler
sonucunda herhangi bir yatirimeinin kendi imkénlan ile yapamayacagi aragtirmalari

daha diisiik maliyet ile yapabilmekiedirler.

- »  Piyasa katilimcilarmm Snemli bir kisminin rating degisiklifine itibar etmesi, diger
katithmeilarin da bu yénde davranmasina neden olmakta, diger bir ifadeyle, kredi
derecesi piyasalarda diizenleyici bir rol tistlenmekte, piyasada disiplin ve giivenin

devamhiliina 6nemli bir katkida bulunmaktadir.

3.5. Derecelendirme Tiirleri

Derecelendirme kuruluglart kisa ve uzun vadede borgluyu ve borcu
degerlendirmektedir. Borglu derecelendirilirken hem ana para ve faiz geri 6deme riski olan
kredi riski hem de bor¢lunun performans riski g6z oOniine alinmaktadir. Borg
derecelendirilirken ise, daha cok kredi riski ve borcu ddemesi gereken borghmun notu
onem tagimaktadir. Derecelendirme metotlar1 acgismdan derecelendirme  kuruluslarimn

birbirlerine yakin yontemler kullandig kabul edilmektedir (Takan, 2002).

Borglu ya da borglamici derecelendirmesi genel olarak iilke ve kurum
derecelendirmesini icerir. Bor¢ derecelendirmesi  bir iilke veya kuruma ait bir
yikiimliiltigtin derecelendirmesidir. Bor¢ derecelendirmesi, borcun ana para ve faizinin
zamaninda 6denip Gdenmemesinin derecelendirmesidir. Derecelendirilen sadece kredi
riskidir. Bor¢lunun 6deme giicti ve gegmis tecriibeler derecelendirmeyi etkilemektedir

(Yalkin, 2007).
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Uygulamada' derecelendirme hem bor¢ hem de borglu derecelendirmesi
anlaminda, iilke, kurumsal, ihra¢ ve proje derecelendirmesi gibi alanlarda ortaya
g:ikmaktadlf.

Sekil 1. Derecelendirme Gruplan

Ulke Kurumsal Tahvil Proje
Derecelendirmesi Derecelendirme Derecelendirmesi Derecelendirmesi
Bankalar Finans Kuruluglan
I
Sigorta Sirketleri

Kamu Kurumlan ve Belediyeler

Sirketler

Kaynak: Yalkin, M. B. 2007. Basel II Kapsaminda Sirket Derecelendirme ve Bankalarin
Mali Tahlil Birimleri Agisindan Degerlendirilmesi. Gazi Universitesi, Ankara: YOK
(Yayimlanmis Yiksek Lisans tezi), sayfa 14.

3.5.1. Ulke Derecelendirmesi

Ulke derecelendirmesi kamuoyu tarafindan en ¢ok bilinen derecelendirme
faaliyetidir. Uluslararas1 sermaye piyasalannda, tilkemiz gibi gelismekte olan ilkelerin
kredi degerliliklerinin belirlenmesi biiytkk énem arz etmektedir. Clinkii ekonomisi giiven
sinyalleri veren ilkeler uluslararasi yatirimi tegvik edici notlar aldiklarinda bu not,
piyasalarina ivme kazﬁﬂdiracak hareket saglar. Dolayisiyla gelisim siireci beklenenden

daha kisa zamanda gerceklesir (Ersan, 1979).
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Derecelendirme ile ilgili gelismelerin hizlanmasi, 1980°li yillarin ortalarina
rastlamaktadir. 1970’lerdeki borg krizleri ve 1982 Meksika olayi, uluslararasi para
sisteminin daha hizh ve etkin bir kredi derecelendirmeye olan ihtiyacim giindeme
getirmistir. Bir taraftan, IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluglardan beklenen performansin
goriilemeyigi, bir taraftan da finans sistemindeki hizli biiyime ve farklilasma,
derecelendirme kuruluglarmn 6n plana cikmasina neden olmustur. Ozellikle (Ergel, 1997);

e Uluslararast sermaye hareketlerindeki hizlanma ve yeni yatimm imkanlarinm

olugmasi, sermaye akimlarinin finansal piyasalarda alim - satina konu olmast,

e Buyiklii ktictiklii bankalardan, tahvilleri elinde tutanlara kadar genis bir kitlenin
‘mali piyasalara ilgisinin artmasi,

o Ulkelerle ilgili olarak IMF’in “son ddeyici” roliinii oynamasmin garanti edilmemesi

gibi etkenler iilke riski derecelendirmelerinin Snemini artirmstir.

Ulke derecelendirmelerinde ekonomik ve politik risk incelenmektedir. Birgok
etken ekonomik risk derecesini gdstermektedir. Derecelendirme kuruluslan {ilke notunu

belirlerken bes nokta {izerinde 6nemle durmaktadir (Takan, 2002).

e Bunlardan en 6nemlisi {ilkenin pazar ekonomisini benimsémig ise sektorlerin
ekonomideki dagilimina, ekonominin bityiikligine, tasarruf ve yatirnmlarnn
yapisina bakilmaktadir. Ekonomik biliylime modeli ve GSMH’min artig oram

incelenen 6nemli 6lgiitlerdendir. Disa aciklik olumlu olarak degerlendirilmektedir .
s Ikinci olarak maliye politikast1 ve kamu borglart incelenmektedir. Kamu

maliyesinde denge, borglarin vade yapisi, anapara ve faiz tutar, bor¢ servis

kapasitesi analiz edilmektedir.
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» Ugiincii olarak para politikast ve enflasyon incelenmektedir. Bu asamada enflasyon
egilimi, parasal biiytikliikler, kredi boyutu, faiz oranlari, kur politikas1 ve Merkez
Bankas: (MBY min bagimsizlik derecesi ele alimmaktadir.

e Odemeler dengesi esneklipi, fizerinde durulan dordiincti noktadir. Ayrica dis
iglemlerin mali ve parasal sisteme etkisi, cari islemlerin yapisi, esnekligi ve
sermaye hareketleri incelenmektedir. Ekonomik riskin hesaplanmasinda son olarak
dis borglar ele alinmaktadir. Ozel kesim ile kamu kesiminin dis borglars, borclarin
vade ve yapisi, lilke doviz rezervi ve varhklan incelenmektedir. Siyasi risk
derecelendirilmesi siyasal sistem ve sosyal yapimun incelenmesi ile yapilmaktadar.
Daha ¢ok somut verilere dayanan ekonomik risk analizine gore sivasal risk analizi’

daha soyut faktorleri igermektedir.

e Siyasal sistem analizi hiiklimeti, toplumsal katilimi, liderlerin etkisini, Siyasal
faktérlerin ortak ekonomik amaclari olup olmadigin igermektedir. Gelir dagilimz,
hayat standardl,. istihdam, bolgesel farkhiliklar, etnik yap1 ise sosyal yapmin
degerlendirilmesinde etkili olmaktadir.

Ulkeye verilen derece, iilke sinirlan icindeki biitiin kuruluslar tizerinde etkilidir.
Ulke notu kurum ve borg derecelendirmesinde genelde tavan olusturdugundan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Cogunlukla, yabanci para bazh borglanmalarda kurumun borg notu iilke
notunun tizerine ¢ikamamaktadir. Benzer gekilde, kurumlarin ekonomik ve siyasi
gelismelerden dogrudan etkilenmesi, tilke notunun kurumun alabilecegi en yiiksek not
olmas: sonucunu dogurmaktadir (Yalkin, 2007).

3.5.2. Kurumsal Derecelendirme

Kurumsal derecelendirmeye, banka ve finans kuruluslarinin derecelendirilmesi,
sigorta sirketleri, belediyeler, kamu kurumlari, sanayl kuruluslann ve ticari isletme

derecelendirmesi 8rnek olarak verilebilir.
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Finans sisteminin iglevi, en vyalin gekliyle, odiing verme ve almay:

kolaylagtirmaktir (Parasiz, 2000). Bankalar finansal piyasalarin en 6nemli kurumlandir,

Bankalarm derecelendirilmesi, bu kuruluglanin yiikiimlilitklerini tam olarak ve
zamamnda yerine getirme gilictiniin bir gostergesi oldugundan, mali sistemin iglevini
saghkl bir sekilde yerine getirilebilmesinin incelenmesi acisindan da ayn bir Onem
tagimaktadir (Babuscu, 1997).

Bankalarin derecelendirilmesi c¢aligmasi, birbirleriyle i¢ ice gecmis bir dizi
faktorin ilk asamada ayn ayn analiz edilmeleri, ikinci asarnada ise nispi Gnemlilikleri
bakimindan agirhiklandirlarak bankammn gercek risk yapisim ifade edebilecek tek bir
sembole doniglimii sﬁrécidir. Sozii edilen risk agirlik oranlart kurumdan kuruma
degisebilecegi gibi zaman icinde de farklihklar gosterebilir. Bir faktoriin nihai banka
derecesine olan etkisi her kosulda aym degildir, yeni kosullara gore bunlar da degisiklik
gosterir (Celik, 2004).

Bankalar almig olduklar derece ile (Yalkin, 2007);
* Sermaye piyasalarina ulagmalar1 ve islem yapabilme esneklikleri,
» _Bankalar arasi islemlerde kredi maliyetlerinin diisiiriilmesi,
. Finaﬁsman ihtiyacim kolay karsilayabilmeleri,
¢ Uluslararasi ¢evrede de faaliyette bulunabilmesi,

o Ulusal ve uluslararasi alanda benzer difer bankalarla kiyaslanabilmesi gibi
imkanlanna kavusabilmektedir.
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Kurumsal derecelendirme iginde bankalarin yam swa, factoring sirketleri ile
finansal kiralama sirketleri gibi dier finans kuruluslarma yonelik derecelendirme aym

grupta yer almaktadir.

Sigorta sirketlerinin derecelendirilmesi; sigorta sirketinin polige sahibine
haklarim verebilme ve ona karsi sorumiuluklarini yerine getirebilme yetkisiyle ilgilidir.
Kamu kuruluglan ile yerel yonetimlerin kredi gegmisi ve kullandig: kredileri geri ddeme
kapasitesinin saptanmasina yonelik yapilan dlgme igleminin olusturdugu kamu kuruluslan
ile yerel yonetimlerin derecelendirilmesi, derecelendirme gruplann iginde kurumsal

derecelendirmenin alt gruplarindan birini olusturmaktadir (Yalkin, 2007).

Kurumsal derecelendirmenin en alt grubunu ise sirket derecelendirmesi
olusturmaktadir. Sirket derecelendirmesi, bagimsiz bir derecelendirme sirketi tarafindan
isletmenin gelecege yonelik bagant ve risk faktdrlerinin Slgiilmesi faaliyetidir (Yalkin,

2007).

3.5.3. Tahvil Derecelendirmesi

Ratingin dogusunda tahvil derecelendirmesi bulunmaktadir. Daha &nce
belirtildigi gibi, ilk derecelendirme kuruluslan 1900°1u yillarda ABD’de kurulmustur. Bu
kuruluslarin kurulma nedeni ABD’de faaliyet gosteren demiryolu sirketlerinin tahvil
¢ikarma yoluyla yaptiklan borglanmalarda firmalann finansal durumu hakkinda bilgi
saglamaktir (Tag, 2001).

Tahvil derecelendirmesi, ihraggmin borg ddeme giiciiniin, girketin tahvile iliskin
yﬁkﬁrﬁlﬁiﬁklerini zamamnda yerine getirmeme riski, tahvilin ihra¢ kosullan ve sirketin
mali yapisy, iflast veya finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine saglanan haklar gibi
unsurlara dayali olarak degerlendirmesidir. Tahvil derecelendirmesi, sermaye piyasalarinda
Onemli bir yere sahiptir. Tahvil piyasasi; 6zellikle ABD, Japonya ve Avrupa lilkelerinde

gelismis oldugundan, derecelendirmenin en fazla giindeme geldigi ve en fazla ragbet
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gordiigli piyasadir. Aym zamanda tahvil pivasastun gelismis olmasi, derecelendirmeye
olan ihtiyaci da ortaya ¢ikarmistic. Derecelendirme, tahvil piyasalarinin olugmas: ve

gelismesiyle beraber, 6nemli bir noktaya ulagmistir (Yalkan, 2007).

3.5.4. Proje Derecelendirmesi

Proje degisik alanlarda énceden plan ve programa alinmis, maliyeti hesaplanmisg,
kurum ve kuruluglarin ydnetim organlarinca onaylanmis, kisa ve uzun vadeye baglanarak
6zel kurum veya devlet adina gergeklegtirilmesi kabul edilmis bilimsel ¢alisma tasarisi
olarak tanimlanabilir. Bir projenin derecelendirilmesinde; kamu / ozel sektor ihtiyaclari,
meveut teknik, politik, iglevsel gevre kisitlar projenin hayata gecme kabiliyeti, projenin
stiresi iginde tamamlanabilmesi, projenin taahhiitléi / taahhiitsiiz olma durumlarina dikkat
edilmektedir (Yalkin, 2007).

3.6. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinin Kapsam

Sermaye Piyasasinda derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar. Konu, Kurulun
Seri:VIII, No:51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

Kuruluglarma [liskin Esaslar Tebligi'yle diizenlenmistir. Buna gére (SPK, 2008);

o Isletmelerce derecelendirme yaptilmasi ihtiyaridir. Ancak, Kurul tarafindan

gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yaptirilmasi zorunlu tutulabilir.

e Derecelendirme kuruluglan, isletmelerin  talepleri olmaksizin  derecelendirme
yapabilirler. Derecelendirme kuruluslar, talebe badli olmayan derecelendirme
calismasi ve sonuglan hakkinda kamuya ac;,xkiéma yapmadan 6nce ilgili isletmelere

bilgi vermek zorundadirlar. Derecelendirme ¢ahigmasinda isletmeler hakkinda esas
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alinan bilgilere iliskin olarak ilgili isletme tarafindan yapilan degerlendirmeler,

derecelendirme kuruluglarmca titizlikle dikkate aluur.

» Talebe bagh olmayan derecelendirme ¢aligmasma bu Tebligde belirlenen ilke, usul
ve esaslara uygun olarak ilgili igletmenin birbirini izleyen 3 hesap dénemi siiresince
devam edilir. Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik dénemler itibariyle

gozden gecirilerek, kamuya agiklanir.

e Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miigteriden veya diger kisi, kurum ve
kuruluglardan varsa saglanan veya saglanmasi Ongorillen ticret ve benzeri
menfaatlerin, derecelendirme kuruluglan tarafindan derecelendirme notu ile birlikte

kamuya agiklanmas: zorunludur.

Sermaye Piyasasinda derecelendirme faaliyetlerinden biri olan Kredi
derecelendirmesi su sekilde ifade edilmektedir (Yalkin, 2007);

» Isletmelerin risk durumlar ve ddeyebilirliklerinin veya

* Borclulugu temsil eden sermaye piyasast a:faglarmm anapara, faiz ve benzeri
yiktimitiliklerinin vadelerinde kargilanabilirlifinin derecelendirme kuruluglar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve simflandinilmast

faaliyetidir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerime uyum derecelendirmesi ise su sekildé ifade
edilmektedir: Isletmelerin kurulca yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine wyumlarimmn
derecelendirme kuruluglan tarafindan bagumsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve

simflandrriimas faaliyetidir. Kurumsal Yénetim lkelerime uyum derecelendirmesinde bir

94



biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve y6netim kurulu ana boliimleri itibaﬁyla ayn ayri olmak {izere, 1 ile 10 arasinda
not verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisuratll notlar, tama iblag

edilmeksizin kamuya agiklamr ( SPK, 2008).

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetindé Bulunma Kogullarim
SPK’nim web sitesinden bulmak miimkimdiir. Buna gore; Derecelendirme kuruluglart,
kredi derecelendirme ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetleri
igin ayr1 aynt yetkilendirilirler. Aym kurulus gerekli kosullari sagladifi ve ayn bir
organizasyon yapilanmasina gittigi takdirde her iki derecelendirme  faaliyetini de
yiiriitebilir ( SPK, 2008).

3.7. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek

- Kuruluglar

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti { SPK, 2008);

1.Tirkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak fizere Kurulca
“yetkilendirilen derecelendirme kuruluglan ile,
2. Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararas:

derecelendirme kuruluglar tarafindan yapilir.

6 Haziran 2008 tarihi itibariyle SPK’da derecelendirme faaliyetinde bulunan
kuruluglar asagida verilmektedir.

s Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.
e JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

e TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.
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*  SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
¢ Standards and Poor's Sirketi

¢«  Moody's Investor Service Inc.

¢ FitchIBCA Derecelendirme Sirketi

¢ RiskMetrics Group Inc.

3.7.1. Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Fitch diinyanin {i¢ biiylik uluslararas: rating kuruluslanndan biridir. 2215 ¢alisam
ve diinya capmdaki 49 ofisi yer almaktadwr. Fitch’in internet sitesinde yer alan bilgilere
gore; hizmet alan girketlerin ¢cogu, énemli kredi kararlan verirken, agirlikls olarak Fitch’in
yaptifn rating ve analizlere giivenmektedir. Fiich’in analitik deneyimi ve bilgi birikimi,
yatmmeilar ve risk yoneticilerinin biitiin sektorlerdeki yaturim enstriimanlarm kapsayan
yeni sermaye piyasasi islemlerinde ihtiyaclarim karsilamaktadir. Fitch Ratings, 100 tilkede,
6,047 banka ve finans kurumuna ve 1,700°den fazla kurumsal sirkete kredi derecelendirme
hizmeti vermektedir. Ayrica bono, kredi, fon, proje finansmam ve yapilandirlmus

finansman triinlerine zgii kredi risklerini derecelendirmektedir (FitchRatings, 2008a).

Fitch Ratings AS, Turkiye ofisi kuruldugu 1999 yilindan beri Tirkiye’de rating
hizmeti vermektedir. Tirkiye’de ofisi olan tek uluslararas: rating kuralugudur, Kasim 2007
tarihi itibari ile Tirkiye’de 21 Banka, 3 Katilim Bankasi, 2 Sigorta sirketi, 4 Faktoring, 3
Finansal Kiralama girketi, 2 Portfoy Yonetim sirketi, 1 Gayri Menkul Yatirim Ortakhg, 3
Belediye ve 24 kurumsal firmaya kredi notu vermektedir. Fitch ayrica, Calik Holding,
Petrol Ofisi, Vestel Elektronik, Yasar Holding ve Global Yatinm Holding tarafindan
¢ikarilan, Tirkiye’de baska Ornegi olmayan kurumsal bonolarn ratinglerini yapmustir.
Fitch Ratings A.S. Turkiye ofisi, Azerbaycan, Romanya ve Ozbekistan’daki rating hizmeti
iligkilerini de ytiriitmektedir (FitchRatings, 2008b).
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3.7.2. JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Kisa adi JCR Eurasia olan Rating olan JCR Avrasya Derecelendirme Anonim

Sirketi Tiirkiye’de yérel sermayeyle kurulan ve yasayan ilk lisansh kredi derecelendirme

kurnlugudur. JCR Eurasia Rating’in derecelendirme siireci, iilke ratingi, bankalar, finans
kurumlari, sigorta sirketleri, kamu kurumlari, kurumsal sinai ve ticari sirketleri, KOBI'ler,

yerel idareler, tahvil ve yapilandmimis finansman alanndaki ihraclar ve projeler

alanlarmda gecerli olacak potansiyel rating gruplanm: ve kurumsal yonetim hizmetlerini
kapsamaktadir (JCR Furoasia Rating. 2007a).

JCR Eurasia olan Rating’in bes asamadan olusan derecelendirme siireci firmalar

arasmda temel farklilik icermez. Bunlar (JCR Euroasia Rating, 2007b);

)

b)

Tamtim goriismesi; sermaye piyasalarindan veya para piyasalarindan borglanmig
olan ya da borclanacak olan firmalarin resmi icerikli olmayan goriisme talebiyle
baglayan ve JCR FEurasia Rating tarafindan izlenecek prosediirii agiklamak ve
ihtiya¢ duyulan bilgileri goriigmek tzere ilgili sirket veya kurulusun sirket iist
diizey yoneticilerine yapilan bir tanmitim ve tanigsma goriigmesidir. Bu toplantimin en

onemli konusu JCR Eurasia Rating’in analize yaklagim seklinin aktarilmasidir.

Yoneticilerle toplanty; tanutim gorlismesini takiben ihragel ya da borglanana kurulug
tarafindan derecelenirime igleminin yapilmas: i¢in JCR Eurasia Rating’e resmi ve
muhtemelen yazilt bagvurusuyla bégiayan bir siiregtir. Bagvuru akabinde JCR
Eurasia Rating yapacag1 toplanti dncesinde talep edilen derecelendirme iglemi icin
biinyesindeki uzmana / analist grubunu belirleyerek sirket hakkinda dngoritimiis

bilgilerin hazirlanmasm saglamr.
Derecelendirme karari; yoneticilerle yapilan toplantiyr takiben JCR Eurasia

Rating’in verecegi notun belirlenmest igin ortamla ii¢ ile bes haftalik siireye thtiyag

vardir. Elde edilen sayisal ve niteliksel bilgiler 1s18inda uvzman / analist grubunun
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hazirlayacaf rapor, kendi gortiglerini de icermek kaydiyla JCR Eurasia Rating’in
rating komitesine sunulur ve komiteye yapilan prezentasyonla detayh bilgi

verilerek derecelendirme 6nerisi yapilir.

d) Derecenin acgiklanmasi; Rating Komitesinin kabulii ile netlesen derecelendirme
notu, ilgili sirket veya kurulug nedenleri ile bildirilir. Akabinde kamuoyuna
duyurulur. ‘

e) Derecenin izIenmeSi; JCR Eurasia Rating yatirimeilara ve borg verenlere kars: olan
sorumlulugu, borglanma stiresince derecenin dogrulugunu ispat etmek seklindedir.
Derecelendirme islemi tamlandiktan sonra, firma / kurulug ile ilgili sonradan
olabilecek degisiklikleri ve etkilerin tespit edebilmek i¢in firma / kurulusu izlemeye
devam eder. Bu amagla, stirekli olarak finansal tablolar ve raporlar ister, yonetimle
goriigmelere devam eder, sektorel ve makro ekonomik gelismeleri izler. Ozellikle
rating hizmeti verilen firma ve kuruluglarin yonetimle iligkilerinin devamhhgma

dnem verilir.

3.73. TCR Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S.

Kisa adi Tirk KrediRating olan TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.§. (TCR), Tiirkiye’nin dncii ve bagimsiz bir derecelendirme
kurulusudur. TCR, 08.08.2007 tarihinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) aldigt bir
karar ile Kredi Derecelendirme lisansmm almigtir. Kurulus; Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme hizmeti vermeye yetkili ilk Tiick derecelendirme kuruluslarindan biridir
(Tiirk KrediRating, 20072).

Turk KrediRating (TCR), girketlerin gelisen ve defisen piyasa sartlarina
uyumlarini sagiayacak bllytime potansiyelini yakalayabilmeleri i¢in kritik énemde olan
agagidaki bes dalda uzmanhk hizmeti sunmaktadir (Tiirk KrediRating, 2007a);
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e Kredi derecelendirme

e SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

* Sermaye Piyasasi Araclarmm Derecelendirmesi

e Bankalarm I¢sel Derecelendirme Sistemlerinin Derecelendirmesi

* Aragtirma ve Egitim

Tiirk KrediRating (TCR), gelisen Tiirk sermaye piyasast ve Basel II siirecinin
tamamlayici bir fonksiyonu olan kredi derecelendirme hizmeti vermek amaci ile alaninda
uzman kisilerin bir araya gelerek olusturduklart kurumsal yapr ve geligtirdikleri kredi
derecelendirme metodolojisi Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 21 Agustos 2007
tarihinde onaylanarak Tiirkiye’nin ikinci Kredi Derecelendirme firmasi olarak hizmet
vermeye baglamistir. TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. (Tiirk Kredi
Rating), 19.06.2008 tarihii SPK karant ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak iizere yetkili kuruluslar listesine alimmustir (Tiirk
. KrediRating, 2007a).

Tiirk KrediRating, Kurumsal Yonetim derecelendirmesinde metodolojisini
hazirlarken, 2005 yilmda yayimlanan SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerini temel almigtir.
Derecelendirme talebi ile Tiirk KrediRating’ye bagvuran girketlerin bu ilkelere uyum
derecesi, 3-4 haftalik bir inceleme siirecinden sonra ortaya konulmaktadir. Bu siire
sonunda derecelendirme uzmammn ulastif sonug, 1 ile 10 arasinda bir rakamla ifade
edilerek kamuoyuna agiklanmaktadir. Not agiklandiktan sonra 12 ay boyunca sz konusu
sirket kurumsal yonetim ag¢isindan Tiirk KrediRating’nin yakm' takibi altinda olacaktir. Bu
konuda yaganan her énemli gelisme zamaninda kurumsal yonetim derecelendirme notuna
yansitilacaktir. Sirkete tahsis edilen notun ne anlama geldigi ise asagidaki gibidir (Tiirk
KrediRating, 2007b). |
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Tablo 2. Tiirk KrediRating A.S.”nin Rating Notlar1 ve Anlamalan

9-10

Bu sayilar arasimda bir not alan sirket, SPK. Kurumsal Y

¢ Yy

oranda uyum saglamstir. Ulkemiz sartlaninda iyi kurumsal yonetim uygulamalan ile

| sirket yonetiimektedir. Risk, denetim, kontrol gibi konularda i¢ diizenekler etkin

sekilde islemektedir. Sirket ile iligki i¢indeki ¢ikar gruplan arasinda uzlag ve igbirligi
iist seviyededir. Bu kisi ve gruplarin haklar1 en iyi sekilde giivence altindadir.
Kamuoyu tam dogru ve zamaninda bilgilendirilmektedir. Yonetim kuralu ve st

seviye yonetim, girketi belirlenmis acik hedeflere ulasgtiracak yeterlilige sahiptir.

7-8.99

SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine bilyitk oranda uyum saglandifini ifade eden
%notiardm Ancak bazt eksiklikler saptanmistir. Bu eksikliklerin giderilmesi ve

‘ uygulamalarm iyilestirilmesi gerekmektedir. Ulkemiz sartlarinda “iyi” denebilecek

kurumsal yOnetim uygulamalan sbz konusudur. Yonetsel faaliyetlerin kalitesi

- yiiksektir. Sirket yetkilileri yonetsel risklerin bilincinde olarak iyi Kurumsal yonetim

uygulamalarmi hayata gecirmek igin ¢aba gostermektedirler.

6-699 |

Bu notu alan sirketin, SPK Kurumsal Y&netim [lkelerine orta seviyede uyum sagladifi
anlasllmali‘du'. Ilkelerde bahsedilen tyi kurumsal yénetim uygulamalarmin sadece bir
kismina uyum saglanmmstr. Eksikler ve yetersizlikler meveuttur. Bu eksikliklerin
giderilmesi ve iyilegtirmeler gerekmektedir. Jirket i¢i diizenlemeler olugturulmaya ¢
yeni baslanmus ancak olusturulan diizeneklerin tam isledigini iddia etmek oldukca
zordur. Kat edilmesi gereken ¢ok yol olmasma ragmen, girket kurumsal yGnetim .

anlayig1 bakiminda oldukca bilingli ve eksikliklerinin farkindadir. 2007 yili Agustos

aymda hesaplanmaya baslayan IMKB Kurumsal Y&netim Endeksine dahil olmak igin

en az 6 alma zorunlulugu getirilmistir.

'4-5.59 | Bu aralikta bir not alan bir sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerine gok az oranda

.~ uyum saglamis durumdadir. Eksiklikler oldukga fazladir. Sirketin ¢ok ¢aba gostermesi |

gerekmektedir.

0-3.99

Bu seviyede bir not alan §:irketin,wﬁké1'ere uyumdhdan bahsetmekzordurKotu
uygulamalar sirketin siirekliligini tehdit etmektedir. Yonetim kalitesi cok diisiiktiir. |!
Sirketin operasyonel riskleri oldukga yitksektir,

Kaynak:

Turk KrediRating. 2007b. Kurumsal Yonetim [lkelerine  Uyum

Derecelendirmesi. 8 Eyliil 2008, < http://turkkredirating.com/main.php?pageld=1 ».
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3.7.4. SAHA Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S., Aralik 2005 tarihinde
kurulmustur. SAHA A.S., Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) 17.11.2006 tarihli karariyla
Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi alaminda; 11.09.2007 tarihli
karariyla da Kredi Derecelendirmesi alaninda yetkiiendiﬁimigﬁr. SAHA A.S., Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirilmesi alaminda yetkilendirilmis ilk yerli
derecelendirme girketidir. SAHA A.§., konusunda vzman ve deneyimli ortaklaﬁn bir
araya gelmesiyle kurulmugtur. Gerek ortaklan, gerek not komitesi iiyeleri, gerekse de
meslek personeli (derecelendirme uzmanlar:) SPK mevzuatimn emredici hitkiimleri
dogrultusunda, kurumsal ydnetim derecelendirme ve kredi derecelendirme uzmanhif
lisanslarina sahiptirler (SAHA, 2006a).

SAHA A.S.nin internet sitesinde yer alan bilgilere/ gore; OECD ve SPK
ilkelerine uygun olarak SAHA A.S. tarafindan hazulanmg olan kurimsal yonetim
derecelendirme metodolojisi; lilkemizin kendine 8zgi kosullarimi uluslararast kabul
gdrmiis temel kurumsal ydnetim prensipleriyle uyumlagtirmaktadir ve dzgiindiir. SAHA
A.S. nin Kredi Derecelendirme Metodolojisi de uluslararas: standartlarda hazirlanmgtir.
SAHA A.S.” nin yakin donem kurumsal ydnetim stratejisi; tilkemizde kurumsal y&netime
uyum standartlarmu yikseltmek; E;/IKB sirketleri basta olmak fizere halka agik biitiin
sirketlerin bu standartlara ulagmasi 6zendirmek ve desteklemektir. SAHA A.§., orta ve
uzun dénemde aym hizmeti yvakin cografyadan baglayarak yurtdiginda da vermeyi
amaclamaktadir. Kredi derecelendirme alamnda amacimiz ise dinyamn &nde gelen
derecelendirme kuruluglari arasina girerek uluslrararam finans ¢evrelerinde itibar sahibi
olmaktir. Tiirkiye’de son yillarda gosterdigi gelismeyle, tilkeler aras: rekabet siralamasinda
75inci siradan 59uncu siraya yitkselmistir (SAHA, 2006a). SAHA A.S. kurumsal yonetim
derecelendirme metodolojisini gelistirirken hem adi gecen OECD prensiplerini hem de
Sermaye Piyasasi Kurulw'nun Kurumsal Yonetim Ilkelerini temel unsurlar olarak ele
almugtir. Kurumsal yonetim degerlemesi bu anlatilan ilkeler ¢ergevesinde, gesitli kriterler

gbz 6niinde bulundurularak yapmaktadir. Diger yandan, sirket yonetiminin uluslararasi
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cergevede degerlendirilmesi gerekliligi, iki uglu bir analitik yaklagim gerektirir (SAHA,
2006b); |

o Ulke degerlendirmesi; Yasalar, diizenlemeler, bilgilendirme ve piyasa altyapisinn
etkilerinin irdelenmesidir. Bu irdeleme, makro diizeyde dis unsurlarn bir sirketin
yonetim uygulamalarinin kalitesini nasil etkiledigi {izerine odaklanmagtir.

e Sirket analizi; Bir girketin yOnetimi, yOnetim kurullan, hissedarlart ve diger
unsurlar arasmdaki iliskilerin tiime etkisinin irdelenmesidir. Bu analiz, sirketin i

yOnetim yapisi ve yonetim siiregleri tizerinde odaklanur.

Yonetim uygulamalarim analiz etmek ve 6zel sektor sirketlerinde girket yonetimi
uygulamalarinin objektif ve mukayeseli analizini kolaylastirmak icin belirli fakiorler tespit
edilebilir. Ulke analizinin icerige dahil edilmesi, sirket analizinin daha uluslararasi bir
nitelik kazanmasin saglar. SAHA A.S., sirket derecelendirme metodolojisinde dort ana
kriter ve onlarm alt kategorileri {izerinde odaklanmistir. Bu dort kriter ve alt kategoriler
Tablo 3’de sunulmaktadir (SAHA, 2006b).

Tablo 3. Kurumsal Yonetim Analitik Cérgevesi

- Piyasa Altyapist  Pay Sahipleri

Yasal Altyap: Kamuyu Aﬁfdlnlatma ve Seffaflik |
“Ditzenleyici Covro Menfaat Sahipleri
Bilgilendirme Altyapisi | Yonetim Kurulu

Kaynak: SAHA. 2008b. Metodoloji. 8 Eyliil,
< http://www.saharating.com/KURUMSAL/Metodoloji.htm ».
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Geligme agamasinda bu metodoloji, yatinmeilar, hukukgular, ekonomistler,
bankacilar ve sosyal bilimciler dahil olmak {izere ydnetimle ilgilenen cesitli uzmanlar
tarafindan paylasilmaktadir. Derecelendirme notu; derecelendirilen kurumun sagladig: ve
analistlerin diger kaynaklardan edindigi bilgiler 1siginda verili. SAHA A.S., bir
derecelendirme ile.ilgili olarak denetleme yapmaz, denetgilerin raporlarini kaynak olarak
kullanir. Bu not, degisen kosullar veya bilgiye erisimin miimkiin olmadig: durumlarda

degistirilebilir, gegici olarak askiya almabilir veya geri ¢ekilebilir.

SAHA A.S. derecelendirilen kurum icin ancak yeterli bilgi tedarik edilebilmigse
bir not tahsis eder. Not verme siireci, makro ve mikro analizleri igerir ve bu baglamda,
derecelendirilen kurum ve yaptifn is hakkinda kilit veriler (genel kurullar, kamuya agik
bilgi ve belgeler, yonetim kurulu tutanaklan, dava dosyalan v.b.) g6z 6niine alinir. SAHA
A.S8.’ye kamu bilgisine kapali olarak tedarik edilen her bilgi gizlilik kural ve ilkeleri
bazmdé saklanir (SAHA, 2006¢). Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde
bir biitiin olarak tim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve geffaflik,
menfaat sahipleri ile yonetim kurulu ana bélimleri itibariyla ayr ayn olmak iizere 1 ile 10
arasinda derece notu verilir. Tiim ilkelere uyum ve her bir b6liim i¢in verilen not, 1 (bir) en
zayif profili, 10 (on) en gii¢lti profili temsil etmek lizere degerlendirilir. IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi'ne girebilmek igin, sirketlerin bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum
bakimindan en az 6 (alt1) ile derecelendirilmis olmas: gerekir. Her bir boliim i¢in ayn ayn

-verilen notlar kamuya agiklanir (SAHA, 2006d).
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Tablo 4. SAHA A.S.’nin Rating Notlar ve Anlamlar:

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne biiyiik Slgiide uyum saglamis ve tim

politika ve onlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve ¢ kontrol |

mekanizmalar: etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal |:

. yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir gekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat '

Esahiplerinin haklar1 en adil gekilde gozetilmektedir; kamuyu aydmlatma ve |

seffaflik faaliyetleri en iist diizeydedir, ve yonetim kurulunun yap: ve igleyisi en iyi
uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf
bulunmamaktadr. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ne en iist diizeyde dahil
edilmek hakkedilmistir.

Sirket SPK. Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne dnemli Slgiide uyum saglamlsve gogu

- gerekli politika ve Onlemleri uygulamaya sokmugtur. Yonetim ve i¢ kontrol

- mekanizmalar;, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde

olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yOnetim risklerinin cogunlugu tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar |
adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydmlatma ve seffaflik faaliyetleri fist
diizeydedir, ve yoOnetim kurulunun yapr ve igleyisi saflam temellere |

dayandinimistir. Cok biiyiik riskler teskil etmese de, bu alanlann biri veya

 birkaginda baz: iyilestirmeler gereklidir. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ne fist |,
diizeyde dahil edilmek hakkedilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamzs ve gerekli
politika ve onlemlerin bir kismant uygulamaya sokmugster. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve iglemekte, ancak iyilestirmelere

gerek vardir. Kurumsal ynetim risklerinin bir kismi tespit edilmis ve aktif bir |

sekilde yonetilmektedir. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil edilmek .

.hakkedilmis ve ulusal standartlara uywm saglanmistir ancak uluslararas:

platformlarda bu standartlarin gerisinde kalinabilir. Pay sahipleri; menfaat

sahipleri; kamuyu aydinlatma ve sgeffaflik; ve yonetim kurulu alanlarmmn

bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.
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er rumsal Yonetim ilkeleri’ne gereke'n'asgafi derecede uyum saglamig
ve gerekli politika ve Onlemlerin standartlarm altinda bir kismni uygulamaya
sokmugtur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar, gereken asgari derecede
olugturulmug, ancak tam etkin bir gekilde iglememektedir. Kurumsal ySnetim
riskleri tamamen tespit edilmemis ve aktif bir gekilde yonetilmmemktedir. Pay |
sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve yonetim kurulu

alanlarmmn bazilarinda veya hepsinde Snemli iyilestirmeler gerekmektedir.

Sirket SPK. Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne ayumsaglamamlsnr ve gerekli politika _
ve nlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte 7

olusgturnlmamastir. Onemli kurumsal yonetim riskleri meveut olup bu riskler aktif

_ bir gekilde yonetilmemekte ve sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarls degildir.
. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydmlatma ve seffaflik; ve yonetim
‘ kurutu alanlarmm hepsinde Snemli zaaflar vardir. Yatirime: gliveni zedelenebilir

. ve maddi zararlar olusabilir.

Kaynak: SAHA. 2008d. Kurumsal Yénetim Derecelendirme - Notlarin Anlam 9 Eyliil,
< hitp://www.saharating.com/KURUMSAL/Notlarin%20Anlami.htm >.

3.7.5. Standard and Poor’s Sirketi

Moody’s ile birlikte; finansal piyasalara bilgi saglayan ve rating endiistrisinin en

koklii, agirhikls paya sahip iki sirketinden biri olan S&P’nin temelleri; 1860 yilinda atilan

Avrupahlarm Amerika'da gelismekte olan alt yap: sektdriine yonelik ilgilerine cevap

vermek amaciyla finansal veri saglamak tlizere Henry Varmum Poor, "Amerikan

Demiryollar: ve Kanallar: Tarihi"ni yaymmlamasina dayanmaktadir. 1916'da kamu borglan

ile birlikte girket bor¢larumn derecelendirilmesine baslayan sirket ilk yerel yOnetim

(belediye tahvili) derecelendirilmesi 1940'da yaptlmustir. 1941 yilinda Poor's Publishing ve

Standard Statistics birleserek Standard and Poor's Corporation adimi alan sirket 1966

yilinda giighii bir yayimn girketi olan McGraw-Hill Company Inc. tarafindan satin almmgtir
(S&P, 2005).

105



Standard & Poor’s ﬁrmasmﬂa derecelendirme birimi bes ana boliime ayrilmugtir.
Her boliim bir miidiir tarafindan yonetilirken, bu miidiirler aymi zamanda derecelendirme
birimi bagkanina bagh calismaktadirlar. Derecelendirme boliimiiniin yonetimi, boliim
bagkam ile boliim miidirlerinin olugturdugu ydnetim kurulu tarafindan yapilmaktadir

(S&P, 2005). S&P’nin derecelendirme béHimiiniin organizasyon yapisi agagida verilmigtir.

Sekil 2. Standard & Poor’s Derecelendirme Béliimiiniin Organizasyon Yapis

Yasal Risk Derecelendirme Bolimit Iktisadi
Damigsmanlar Damsmanlar
Finansal Kurumlar Sigorta ve Uluslararas: Yerel Endistriyel Sirketler,
Ipotek Kurumlan Tagimacihik Sirketler Yoneti- Kamusal mal ve
Sirketleri mier hizmet tireten
Kuruluglar
Endiistriyel Kamu

Sirketler Kuruluglan

Kaynak: Yalkm, M.B. 2007. Basel II Kapsaminda Sirket Derecelendirme Ve Bankalarin
Mali Tahlil Birimleri A¢isindan Degerlendirilmesi.. Gazi Universitesi, Ankara: YOK
(Yayimlanmig Yiksek Lisans Tezi), sayfa 21.

Birimde ¢abisan uzmanlarm olusturdugu degisik komiteler yonetim kuruluna
periyodik olarak raporlar sunmaktadirlar. Ayrica egiﬁm ve personel ile menkul kiymetlere
yonelik yeni ¢aligmalar da komiteler tarafindan incelenerek sonuglandiriimaktadir, Temel
derecelendirme Slciitleri ve belirli derecelendirme kararlar1 yonetim kurulunun periyodik
toplantilarinda tartisilmakta ve karara baglanmaktadir. Standard & Poor’s Derecelendirme
Bolimd, 2005 yilinda, 100 farkl: {ilkede, veni ve gdzden gecirme olmak {izere toplam
500.000°in iizerinde rating gerceklestirmistir. S&P hali hazirda 21 ‘ilkede ofisleri ve
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istirakleri araciligi ile toplam 8.500 g¢aligam ile faaliyetlerini stirdiirmektedir. Cahganlar
agirhikh olarak ekonomistler, analistler ve istatistik¢ilerden olusmaktadir (Yalkin, 2007).

S&P’nin kisa ve uzun vadeli menkul kiymetler icin kullanmig oldugu derece

sembolleri ve sembollerin anlamlar agagida ayr: ayn verilmigtir.

Tablo 5. Standard & Poor's’in Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Dereceleri

En yiiksek kategori olarak yiikiimliliklerin zamamnda Odenme

giivenilirliginin kuvvetli oldugunu gdstermektedir.

A-2 gosteren bu kategori “A-1” kategorisinden biraz daha diisiik seviyeyi

gostermektedir.

|/ Bu gruba dahil menkul kiymetlerin, yikimidliklerin zamanmda |
ddenmesi agisindan  yeterli  bir  kapasiteye sahip oldugunué
A-3 - gostermektedir. Ancak onceki iki kategori ile kryaslandiklarinda |
kosullarda meydana gelen degisimlerden biraz daha fazla
etkilenebilmektedirler.

‘Bu dereceyi alan menkul kiymetler, anapara ve faizlerini zamanmda

ddeme kapasitesi yeterli diizeyde olmakla birlikte, kosullarda meydana
gelebilecek  kisa  vadeli  degisimlerden  olumsuz  olarak

etkilenebileceklerdir.

menkul kiymetler genellikle bu not ile derecelendirilmektedir.

Bu kategoriye dahil edilen borglarin odenme olasilign yok denecek

kadar diisiikttir. Bu norm genellikle vadesinde ddenemeyen ve Gdenme

stiresi verilmemis borglar i¢in verilmektedir. S&P’s 6denme siiresi

verilmesi halinde bu bor¢larin 6denecegine inanmaktadir.

Kaynak: http://www.standardpoors.com
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Tabloda goriilen Standard & Poor’s firmasmn getirdifi tanumlama ticari
kapitlarin derecelendirmesi olmakla birlikte, genel olarak kastedilen kisa vadeli finansman
araclarimn bor¢ Odeyebilme giiciiniin degerlendiriimesi iglemidir. Dereceler en yiiksek
kaliteli yiikiimliiliikleri ifade eden “A-1"den, en disiik kaliteyi ifade eden “D”ye kadar
cesith kategorilerde toplanmigtir. Kisa vadeli derecelendirme islemi bir menkul kiymetin
almip satilmas: veya elde tutulmasi konusunda herbangi bir tavsiye getirmedigi gibi,

yatiimciya piyasa fiyati konusunda da yorum getirmemektedir (S&P, 2005).

Tablo 6. Standard & Poor's’un Uzun Vadeli Menkul Kiymetlerin Dereceleri

S&P’s tarafindan en yiiksek kaliteli krymet olarak degerlendirilmekte ve ihrag

AAA eden kurulusun anapara ve faizleri geri 6deme kabiliyeti son derece yitksek

kabul edilmektedir.

AA Anapara ve faiz yikimliliiklerini yerine getirme kabiliyeti oldukga yitksek

olan bu kategorideki menkul kiymetler AAA kategorisinden oldukca kiigiik
bir farkhlik gstermektedir. Bu dereceye sahip menkul kiymetler piyasada
gerceklesebilecek degisimlerden bir {ist kategoriye gbre daha fazla

E etkilenebilmektedirler.

A | Bu derecedeki menkul kiymet ihrag eden sirketlerin borglarmi geri Sdeme

giicleri iyi olmakla beraber, tnceki kategorilere oranla piyasa kosullarimdaki

| degismelere karst daha duyarhidirlar, Borglunun anapara ve faiz Sdeme

. yetenegi ekonomik ve politik etkenlerden daha ¢abuk etkilenebilmektedir.

"BBB | Bu notla derecelendirilen menkul kiymetlerde ihraggmm anapara ve faiz.
ddeme giicti agisimdan yeterince giiclii oldugu kabul edilmektedir. Ancak ilk
iig kategori ile kiyaslandiginda ekonomik kosullarda meydana gelebilecek

- geligmelerden daha fazla etkilenecegi aciktir.

BB | Borglunun anapara ve faiz yt,tkumiuluklerlm yerine getirebilmesi ancak

| ekonomik kogullarin istikrarlh seyretmesi halinde miirokiin olmaktadir.

B | Menkul kiymet ihracinda bulunan kuruluslarm yikiimliliklerini yerine

getirebilmeleri uzun vadede oldukea zordur.
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CCC | Bu dereceye sahip menkul kiymet ihracinda bulunan kuruluglarin

yitkiimliiliiklerine ait geri ddemeyi zamanmda yapabilme ihtimali oldukga |

zayiftir.

- cC Bu kategorideki menkul kiymetler oldukga yiksek bir spekitlatif ozellik arz
etmektedirler. Risk ve belirsizlik olduk¢a fazladir ve ekonomik kosullarda

olugabilecek bir degisiklik ihraggmmmn borglarmi geri Sdemesinde oldukea

ciddi problemlere yol agabilecektir.

devam ettigi durumlarda kullanilmaktadir.

D - Bu derece; gé'i"'i ddemenin yapzlamayacagmxWg“géférmektedir. Bu kategori
verilen ek siirede Sdemelerin yapilacagindan emin olmasi durumu aynk
tutularak, faiz veya anapara Sdemelerinin vadesinde yapilamadigs menkul
Ekxymetker icin kullanilmaktadir. “D” derecesi kredi hizmet Odemeleri
gtehlikeye sokulmug ise iflas talebinin kayda almmast durumunda da
kullanilmaktadir.

Kaynak: http://www.standardpoors.com

Tabloda goriilen derece sembollerinden AAA, AA, A ve BBB yatirim 6zelligi
gosterirken, BB, B, CCC, CC, C, D daha ¢ok spekiilatif 6zellik gostermektedir. Standard &
Poor’s firmas: “AA” derecesinden “CCC” derecesine kadar olan notlan +. veya —
isaretlerini eklemek suretiyle cesitlendirmekiedir. Burada amaglanan temel derecelendirme
kategorileri arasmda nispi iliskiyi ortaya koyabilmektir. Ornejin; “AA+” derecesi alan bir
sirketin “AAA” derecesinden daha agagida bir konuma sahip olmakla birlikte “AA”min da

IR

bir miktar daha tizerinde kredi degerliligine sahip oldugunu gostermektedir. igareti de

olumsuz agidan benzer bir yorum getirmektedir (S&P, 2005).

Standard & Poor’s firmas: ayrica diger bir takim semboller de kullanmaktadir.
Ornegin “P” sembolii derecelendirmenin kesin olmadigimi gdstermek igin kullamlmaktadar.

Diger bir ifade ile derecelendirilen borg ile finanse edilen projenin bor¢ ddeme giici,
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bunun zamaninda ve bagarth bir sekilde iaitirilmesine baghdr. Bu derece, her ne kadar
projenin zamaninda ve bagartll bir gsekilde bitirilmesine bagli olarak kredi kalitesi hakkinda
bilgi veriyorsa da boyle bir projenin bitirilmemesi durumunda 6denmeme riski veya
olasiligi hakkinda herhangi bir yorum getirmemektedir. Bu nedenle yatinme: boyle bir
riskin varolabilecegini gtz oniinde bulﬁndurarak kendi kararm vermek durumunda

kalabilir (S&P, 2005).

Standard & Poor’s firmasmn kullandify diger bir sembol de teminat olarak
gosterilen ilgili mevduatin hilkiimetce sigortalandifim ve faizin teminat altina alindigim
gosteren “L” isaretidir. “NR” ise’ derecelendirme yapilmadigini  belirtmek iizere
kullamlmaktadir. Standard and Poor’s sirketi derecelendirme yaptig1 her tilkede sirketlerin
aldig1 notlarm, hangi iilkeye ait oldugunu belirten bir 6n ek koyar. Ornegin; Meksika’da
derecelendirdigi bir sirkete analiz sonucunda AAA notunu uygun gOrmiigse, girketin
notunu “mxAAA” olarak ilan ederek, kiiresel bir anlam yiiklemis olur. Bdylece, yatirimet
AAA notuna sahip girketin Meksika mengeli bir sirket oldugunu bilir. Yine aym sekilde,
sirket Arjantin mengeli ise bu sefer “raAAA”, Brezilya mengeli ise “brAAA” notunu alir
(S&P, 2005).

3.7.6. Moody's Investor Service Inc.

Uluslararas: finans piyasalarinda en biiylik derecelendirme sirketlerinden biri
olarak kabul edilen 6zellikle rating faaliyetlerinde uzmanlagan Moody's sirketi 1900
yilinda kurulmus ve aym yil “Endiistri ve Cesitli Menkul Kiymetler Rehberi” isimli eseri
yayinlamstir. Hisse senetleri, finansal kuruluslara ait bonolar, devlet organlari, kamu
hizmetleri, {iretim, rﬁadencilik ve gida girketleri hakkinda bilgi ve istatistiksel veriler iceren
rehber iki ay icinde satilmaya baglanmig, 1903 yilina kadar biiyiik bir tiraja ulagsms ve
kutalar arast taninmistir (Moody’s, 2008). |

1909'da Moody's ABD demiryollar1 tahvillerini derecelendirmeye baglamis daha

sonra kamu hizmetleri ve endiistri sirketlerine ait tahvillerin derecelendirilmesi ile faaliyet

110



alammn: geniglemistir. 1924 yilinda Moody’s’in yaptifit derecelendirmelerin  tahvil
piyasasmda 6nemi artmig ve Amerikan tahvil pazanmn neredeyse % 100'nii kapsar hale
gelmistir. Moody’s 1962'de Dun & Bradstreet sirketi tarafindan satin alinmigtir. Moody’s
firmas1 derecelendirme konusunda faaliyet giisteren en eski kurulugtur. Halihazirda, farkl:
iilkelerde 1000’in {izerinde analist olmak iizere toplam 2.400%iin iizerinde personeli
bulunan Moody’s sirketinin portfoyiinde 100.000°in {izerinde sgirket ve ihraggr
bulunmaktadir (Moody’s, 2008).

Moody’s uluslararas: faaliyetlerini 27 farkl: iilkede, igtirakleri ve yerel firmalarla
vapmus oldugu is baglantis1 anlagmalan stirdtirmektedir. Moody’s sirketi faaliyet gosterdigi
iilkeleri Asya - Pasifik Grubu, Avrupa - Orta Dogu - Afrika Grubu, Kuzey - Giiney
Amerika Grubu olmak ilizere ¢ ana grupta boélimlendirmistir. Moody’s firmasmm
derecelendirme bolimii iki ana servise ayrilmugtir. Birinci servis yerel yonetim
kuruluslanmn  ihrag ettikleri menkul kiymetleri derecelendirirken, ikinci sérvis ise
sirketlerce ihrag¢ edilen menkul kiymetleri degerlendirmektedir. Bu servis ayrica kendi
icinde alt departmanlardan olugsmaktadir (Moody’s, 2008).

Sekil 3. Moody’s Sirketinin Derecelendirme Boliimiiniin Organizasyon Yapis1

Risk Derecelendirme Boliimii

Yerel Sirketler
Yinetimler
|
I i I !
Endiistriyel Kamu mal ve Finansal Kurniuglar ve Uluslararasi
Sirketler hizmet iretim devietler Sirketler
kurumlar
Kuruluglan

Kaynak: http://www.moodys.com
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Moody’s sirketinin kisa ve uzun vadeli menkul kiymetler icin kullanms oldugu

derece sembolleri ve sembollerin anlamlar agagida ayr ayr1 verilmistir.

Tablo 7. Moody's’in Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Dereceleri

- Bu derecelendirme kapsamina girenmenkui kiymetleri ihrag eden sirketler
P1 yikiimlilitklerini yerine getirme konusunda son derece giiclii bir yapiya
(Prime sahiptirler. P1 olarak degerlendirilen menkul kiymetleri ihrag: eden
1) kuruluglann pazar paylarinmn, mali yapilanmn ve aktif kalitesinin yiksek
* oldugu kabul edilmektedir.

if.Bu kategorideki kiymetleri ihrag eden sirketler de borg yiikiimliliklerini |

P2 -

02 zamaninda yerine getirme konusunda oldukca yliksek bir kabiliyete
rime2 | - :

® ~ sahiptirler.

Sektordeki ozelliklerden ve 'pazann yapisindaki degigimlerden P1 ve P2

P3 derecesine sahip menkul kiymetlere oranla daha gabuk etkilenebilen bu |
(Prime 3 || kiymetleri ibrag eden kuruluslarin da borglarmi Sdeyebilme giigleri ve
likiditeleri kabul edilebilir diizeydedir.

Kaynak: http://www.moodys.com

Yukartdaki tabloda goriilen kategoriler disinda Moody’s bir de Not Prime diye bir
tamm getirmektedir ki bu ilk ¢ kategoriye girmeyen ihraggilar bu tanum igerisinde
degerlendirilmektedir (Moody’s, 2008).
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Tablo 8. Moody's’in Uzun Vadeli Menkul Kiymetlerin Dereceleri

Aaa

Bu menkul kiymetler yatirm riski minimom oldufundan birinci simf olarak

degerlendirilmektedir. Bu dereceye sahip menkul kiymetleri ihrag eden
Sirketierin anapara ve faiz yiikiimliliklerini zamanmnda yerine getirmesi
konusundaki giivenilirligi oldukga yiiksektir. Bu giivenilirlifi etkileyebilecek
kosullarda meydana gelebilecek degigikliklerin, Aaa derecesine sahip menkul

kiymetlerin kalitesini ve giicli yapisin etkilemeyecegi kabul edilmektedir.

N

| Bu tahvil grubu da Aaa kategorisinde yer alan tahviller kadar yiksek kaliteli
kabul edilmektedir. Bu kategorive birinci gruptan daha diigiik derece
verilmesinin teme! nedeni piyasalardaki dalgalanmalanin bu tahvilleri daha ¢ok

etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

"Bﬁ'ké{égdridéki' tahviller de yatimm agismdan giivenilir tahvillerdir ve orta

diizeyin iizerinde dereceye sahip menkul kiymetler olarak kabul edilmektedir.

‘Bu kategorideki menkul kiymetlerin anapara ve faiz ddemeleri konusundaki

yiikiimliiliikleri yeterli diizeyde giivenilir nitelendirilmekle birlikte, gelecekte
bu giivenilirlifi bozabilecek unsurlarm ortaya ¢ikma ihtimalinin bulundugu
kabul edilmektedir.

ﬁaa' .

' Bu dereceye sahip tahvillerin anapara ve faiz 5demelerinin zamaninda yapilma

olasihg: orta diizeydedir. Giivenilirlikleri meveut durumda yeterli goziikmekle
beraber sartlarda meydana gelebilecek degismeler vzun dénemde bu menkul

kiymetlerin giivenilirliklerini azaltabilir veya tamamen ortadan kaldirabilir. Bu

- dereceye sahip kiymetler yatirim 6zelliklerinin yam: sira spekiilatif dzelliklere

- de sahiptirler.

"" Ba

Gelecekteki durumlan Snceden tahmin edilemeyen bu dereceye sahip menkul
kiymetler spekiilatif 6zellik gOstermektedirler. Anapara ve faiz ddemelerinin
gitvenilirligi orta diizeydedir ve uzun vadede defigsim gosterebilmektedir.

Gelecek belirsizligi bu kategoride yer alan tahvillerin en dnemli 6zelligidir.
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i Anapara ve faiz ddemelerini 'ylenn'é' géfiﬁne Ozelligi uzun dénemde son derece
diisiik olan bu menkul krymetler, spekiilatif 6zellikler gostermektedir. Yatinm

ozellikleri ise son derece digitktilr.

krymetlerin yani geri denmeme riski son derece yiiksektir. Bu

u

P

 nedenle giivenilirlikleri son derece zayif olarak kabul edilmektedir.
- Ca - Ca derecesi almig menkul‘ kiymetlerin anapara ve faiz odemeierzgenelhkle
| | yapilamadigindan son derece spekiilatiflerdir.
'C | Endusik dereceye sahip kiymetler olup, tamamen spekiilatiftirler ve gergek bir

yatinm ozelligi tagimamaktadirlar

Kaynak: http://www.moodys.com

Moody’s firmas: bazen yukandaki derece sembollerinin yamna 1, 2, 3 sayilarim
eklemek suretiyle grup igindeki en iyiyi ve en kotityli vurgulayabilmektedir (Moody’s,
2008).

3.7.7. FitchIBCA Derecelendirme Sirketi

Moody's ve S&P's dan sonraki ig¢iincit Snemli derecelendirme girketi olan
FitchIBCA rating girketinin temellerini, 1913 yilinda, John Knowles Fitch tarafindan
kurulan Fitch Publishing Company olugturmaktadir. Sirket; Amerika Birlesik
Devletlerinde genel kabul gbrmiis ilk Avrupa kdkenli derecelendirme kurulugudur (Yalkin,
2007).

Baglangigta bir yaym sirketi olan Fitch Publishing Company, 1989'da Fransiz
firmas1 FIMALAC tarafindan satin almmustir. {1k yillarinda gesitli bankalar derecelendiren
Fitch 1997'de bir Ingiliz firmasi olan IBCA ile birleserek FitchIBCA unvamm almugtir.
Haziran 2000'de Amerikan menseli Duff & Phelps derecelendirme kurulugunu satin alan
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FitchIBCA Aralik 2000 tarihinde de Thomson Bank Watch'u da biinyesine katmugtir.
FitchIBCA sirketi hali hazirda, cesitli iilkelerdeki 49 farkl lokasyonda, 1500 cahgam ile
1.600711 banka 1.400’1 sigorta sirketi olmak fizere 3.000’in {izerinde finans kurulusuna
hizmet vermekte, 89 iilkeyi derecelendirmektedir. Fitch derecelendirme sirketinde baskana
bagh dort farkl: ihracin deBerlendirildigi dort ayr: bolim bulunmaktadu. Sirket
tahvillerinin incelenmesinin yapildig: béliimde kendi i¢inde dért ayr galisma kategorisinde
islem yapﬂmaktadlr (FitchRatings, 2008a).

Fitch Investor Service’in kullandi@1 derece sembolleri, S&P’un derece sembolleri
ile aymdir. En yiiksek derece “AAA”, en diigik derece ise “D” ile ifade edilmektedir. AA
ile B arasinda derecelere ek olarak art (+) ve eksiler (-) de kullamimaktadir (FitchRatings,
2008b). |

Uluslararas: finans piyasalarinda en ¢ok kabul géren {lic derecelendirme sirketi
olan S8&P, Moody’s ve FitchIBCA Derecelendirme Sirketlerinin, kullanmis oldugu derece
sembollerinin Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS- Basel Committee on Banking
Supervision) tarafindan eglestirilmesi EK-2"de verilmigtir (Yalkin, 2007).

3.7.8. RiskMetrics Group Inc
RiskMetrics Group Inc., Sermaye Piyasasinda kurumsal yonetim ilkelerine uyum

derecelendirmesi faaliyeti ile simrhi olarak Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde

bulunmasi kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kurulusudur.

RiskMetrics kavramm JP Morgan tarafindan 1994 yilinda gelistirilmis olan bir risk
Olciim aracidir. Riskmetrics Group Inc’nin daha Onceki unvam “ISS EUROPE S.A” dir
(RiskMetrics, 2008b).

115



ISS (Institutional Shareholder Services); Ozel sektérde kurumsal y&netimi
yaymak igin 1985 yihmda kurulmugtur. 2007°de ismi RiskMetrics Group olarak
degigtirilmistir. RiskMetrics Group 3 ana konu tizerine odaklanmstir. Bunlar (RiskMetrics,
2008b);

e Risk Yonetimi
e  Kurumsal Yonetim

s Finansal Araghirma ve Analiz

Bunlar yatiimeilara risk degerlendirmesinde yardlmm‘ olmaktadir. Temelde
piyasa risk Ol¢limii amaciyla kurulmugtur. Yukanda ifade edilen 3 konuda lider konumda
oldugunu kamtlamak icin sirketlerin diinya ¢apinda kurumsallagmas: yoniinde yenilikgi
galigmalar yapmaktadir. RiskMetrics Group Inc. ayrica ana konusu olan bu 3 madde i¢in
Sekil 4.’de gosterilen konularda inceleme yapmaktddlr (RiskMetrics, 2008a).

RiskMetrics Group Inc. yukanda ifade edildigi gibi 3 ana konu l'izeriﬁe

odaklanmaktadir. Bu 3 ana konunun altinda ise su konulari incelemektedir;

o Kredi Riski
e Portfolyo Riski
¢ Uyum Riski

¢ Teminat Riski

¢ (evresel ve Sosyal Risk
+ Kurumsal Yonetim Riski
o [tibar Riski

¢ Kanuni Risk

e Mevzuat Riski

= Muhasebe Riski

¢ Pazar Riski
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RiskMetrics Group Inc. kurumsal yonetim ratingini Tirkiye’de Sermaye Piyasast
Kurulu ilkelerine gore olgmektedir. Bunun i¢in SPK ilkeleri temelinde 530 sorum
tammlanmustir, Sorular Evet / Hayir ve Kismen seklinde dlgeklendirilmigtir (ISS Corporate
Services, Inc., 2008). Her bir bolim SAHA A.S. métodolojisinde oldugu gibi

agirhiklandirimigtit. Buna gore;

Pay Sahipleri %25

Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhk  : %35
Menfaat Sahipleri 1 %15
Yonetim Kurula : %25

Bu agirliklar temelinde her bir soru puanlandirimustir. Verilen cevaplara gore
Rating notu hesaplanmaktadir. Rating notlart 0 ile 10 arasinda degismektedir. Buna gbre
en diisiik rating notu “0” iken, en yiiksek rating notu ise “10”dur (ISS Corporate Services,
inc, 2008). En yiiksek notun anlami (10 puan); SPK kurumsal yonetim ilkelerine tam
olarak uyuldugunu gosterirken, en diigiik puan (0 puan) ise; ilkelere hi¢ uyulmadigin: ifade
etmektedir.
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BOLUM IV, BASEL I KRITERLERINE SPK KURUMSAL YONETIM iLKELERI
CERCEVESINDE DERECELENDIRME (RATING) MODELI OLUSTURMA

4.1. Aragtirmanin Amac¢ ve Kapsami

Daha once de ifade edildigi gibi, kurumsal yo6netim dar anlamiyla ifade
edildiginde sirketlerin oncelikle hissedar haklarim gozetilerek yOnetilmesi anlamina
gelmekiedir, Sirketlerin dogru yénetilmesi, siirdiiriilebilir bir bitytimeyi saglayabilmek i¢cin
en Onemli sartlardan birisidir. Bu kapsamda bakildiginda giiniimiiz sartlarinda kurumsal
yonetim kavranu oldukca 6nemli olmaya baglamistir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri ve
iilkemize uyarlannus hali olan SPK. kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda sirketlerin bu
ilkelere uyum diizeyleri test edilmektedir. Bu gergevede sirketlerin kurumsal yonetim
performanst da finansal performansimn yanmda; bankalarin kredi vermesi konusunda
olduk¢a 6nem kazanmustir. Gelismekte olan iilkelerin ve bu iilkelerde faaliyet gdsteren
sirketlerin finansal performanslart Basel II diizenlemeleri ile bir derecelendirmeye tabi
tutulurken, yatinma uygunluklan da kurumsal yonetim uygulamalarmin basans: ile

degerlendirilmektedir.

| Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel II); bankaiann sermaye yeterliliklerinin
e'jigiilmesine ve degerlendirilmesine iligkin olarak Basel Bankacilik Denetim Komitesi
tarafindan yaymmlanan standartlar biitiiniidiir. Basel Il bankalarda etkin risk yonetimini ve
pivasa disiplinin gelistirme, sermaye yeterlilifi 6lgtimlerinin etkinlifini artizmak ve bu
pivasada saflam ve etkin bir bankacilik sistemi olusturmak ve finansal istikrara katkida
bulunmak adma diizenlenmistir. Basel Il igerisinde sermaye yeterlilifinin nasil
degerlendirilecegi ve nasid kamuya agiklanacagma iliskin hiikiimler mevcuttur Basel
uygulamalan ile birlikte firmalarin kredibilitesi “iyi” ya da “koti” gibi siibjektif kriterler

yerine istatistiksel olarak dogrulanms sistematik yontemlerle di¢lilmeye baslanacaktir.

Bu kapsamda; tezin ilk boliimiinde, kurumsal yonetim ile ilgili temel kavram ve

stireclerden bahsedilmigtir. Boliim I'de, Basel Il ( yeni sermaye uzlasist ) gergevesi ele
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almirken, Bolim [II’te ise derecelendirme kavrami ve . derecelendirme yaklasimlar:
incelenmistir. Arastirma kismi olan Bélim IV>te Basel II kriterlerine gore; SPK kurumsal
yopetim ilkeleri ¢ercevesinde, derecelendirme kuruluglammn kurumsal yGnetim
derecelendirme Sigme teknikleri kullamlarak rating modeli olusturulmustur. Bolim V’te

ise, elde edilen sonuglarn analizi, degerlendirilmesi ve yorumlanmas: yapilmigtir.

Bu cercevede arastirmamn amact; Basel II kriterlerine gore, SPK kurumsal
yonetim ilkeleri c¢ergevesinde, derecelendirme kuruluglanmin  kurumsal  ySnetim
derecelendirme o6lgme teknikleri kullamlarak rating modeli olusturmaktir. Boylelikle
derecelendirme siirecinde gizli kalan ya da gizli tutulan bilginin bilimsel literatiire

kazanilmasini saglamaktir.

Olusturulan model sayesinde; rating notu almak isteyen ya da kurumsal yGnetim
ilkelerini benimsemek isteyen sirketlere, eksik / tam yonlerini gorebilmeleri igin 6z

degerlendinmelerini yapma imkam saglanmaktadir.

Calismamn konusu kisaca; kurumsal yonetim kavramunin, tarihsel geligimi,
OECD kurumsal yonetim ilkeleri, bu ilkelerin Tiirkiye’ye uyarlanms sekli olan SPK
kurumsal yonetim ilkeleri, kurumsal yoOnetimin 6nemi ve sagladigi faydalar, Basel II
uygulamalan bankalar ve sirketler agisindan 6némi, Basel II”’ de kullamilan derecelendirme
modeli, derecelendirme kuruluglan konularim igermektedir. Tim bu teorik alf yap
isiginda  sirketlerde kurumsal yonetim derecesini Olgmeyi amaglayan bir meodel
olugturulmustur. Derecelendirme kuruluglariyla ilgili yapilan arastirmalar neticesinde
SAHA A.S.nin bilgilerine ulasim kolaylhigr ve rating raporlarmm agik bir sekilde
‘sunulmam nedeniyle bu kurulug, arasturmaya referans olarak alinmustir. S0z konusu
derecelendirme sirketinin web sitesinde haziran - eylil aylam arasinda yapilan tez
arastirmast doneminde, yayinlanmus olan; 10 sirketin rating raporlarma ulagilmigtir. Bunun
yaninda s6z konusu sirketlerin; girket bilgileri, kurumsal yonetim uyum raporlari, esas
stzlesmeleri, yillik faaliyet raporlar, genel kurul bilgileri ve kurumsal yonetim uygulama

anketi kapsamindaki diger bilgilerin tiimii web sitelerinden elde edilmistir.
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4.2. Arastrmanin Alam ve Metodolojisi

Aragtirma metodolojisinin olusturulmasinda ve model olusturmada; SPK’nin web
sitesinde yer alan kurumsal yonetim derecelendirme kuruluglart ve bu kuruluglarda
uygulanan metodolojiler, verilen ratingler, calisma sekilleri ayr ayrt incelenmigtir.

SPK’min web sitesinden alinan derecelendirme kuruluglarnun isimleri ve web adresleri

Tablo 9’da verilmistis;

Tablo 9. SPX’nin Web Sitesinde Yer Alan Kredi ve Kuramsal Y(‘inetim

Derecelendirme Kuruluslar:

| 1- Fitch Ratings Finansal

ri 1- Standards And Poor's Corp.

' Derece- Derecelendirme Hizmetleri A.S. (1) (http://www .standardandpoors.co
lendirmesi m/)

2- JCR Avrasya Derecelendirme AS 2- Moody's Investor Service Inc.
(2)(http://www jcravrasyarating.com/) (http://www.moodys.com/)
3- TCR Kurumsal Yonetim Ve Kredi 3- Fitch Ratings Ltd.
Derecelendirme A.S. (3) (http://www fitchratings.com/)

- (http:/fwww.turkkredirating.com/) :

: Saha Kurumsal Yonetim Ve Kredi

; Derecelendirme Hizmetleri A.S. (4)
(http://www.saharating.Com/)

Kurumsal | 1- TCR Kurumsal Ydnetim Ve Kredi 1- Riskmetrics Group Inc.
Yinetim Derecelendirme A.S. (3) (http:/fwww.riskmetrics.com/)
ilkkelerine (http://www.turkkredirating.com/)

: Uyum 2- Saha Kurumsal Yonetim Ve Kredi

. Derece- Derecelendirme Hizmetleri A.S. (4)
lendirmesi {(http://www.saharating.com/)
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Tablo 9°da belirtilen derecelendirme kuruluglart ile ilgili bilgiler Bolim III'te
verilmigtir. Bu kuruluslardan;

*» SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
( bttp://www.saharating.com/)
o Tiirk KrediRating A.S. (http://turkkredirating.com/}
» RiskMetrics Group Inc. (http://www.riskmetrics.com/) kurumsal yonetim

derecelendirme kuruluglandir.

Aragtirmanin ana amaci olan rating modeli olusturulabilmesi i¢in séz konusu
kuruluslar, web adresleri iizerinden niteliksel olarak incelenmistir. Yapilan aragtirmalar
neticesinde aragtirmaya referans tegkil etmesi icin SAHA A. §. se¢ilmistir. Bu ii¢ sirketin
kiyaslanmast ve SAHA A.S.nin difer kuruluslara gore avantajhh yonleri tablo 10°da

gosterilmistir.
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‘Tablo 10. SAHA A.S., Tiirk KrediRating A.S. ve RiskMetries Group Inc.’nin

Karsilastirilmasi

“Kurumsal Yénetim

Derecelendirme _ }
Metodolojisi” web | VAR | VAR VAR
adresinden :

ulagilabilirligi

“Derecelendirme ;
Siireci”ne ulagma VAR YOK YOK

kolaylig

Rating Raporlari VAR (10 adet) YOK VAR (4 adet)

VAR | VAR | YOK

Rating Notlarmm
Anlami

" Telefonla ulagmmda ' . ‘
VAR YOK YOK

bilgi alma kolaylig1

Yukaridaki tablodan da griildugii gibi;

e Kurumsal yonetim derecelendirme metodolojisine web adresinden ulagma
konusunda 3 derecelendirme kurulusunda da bir sorun bulunmamaktadir. Bu
madde, aragtirmamn ana amact olan model olusturma siireci i¢cin en OSnemli
kriterlerden birisidir. |

*  So6z konusu 3 kurulusun kurumsal ybnetim derecelendirme siirecleri aragtinlmugtir.
Sadece SAHA A.S.’nin bilgilerine ulagilabilmistir. Bu bilgiler web sitesinde yer
almaktadir.

e SAHA A.S’nin aragtirma siirecinde (01.06.2008 — 09.09.2008) tarihleri arasmda 10
adet rating raporlarina ulagilmigtir. RiskMetrics Groups Inc.’nin 4 adet rating
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raporuna ulagilirken Tirk KrediRating A:S$.’nin rating raporlarma ulagiiamanustir.
Bu raporlarda yer alan ratingler Ek 3’te gosteribmistir. |
» SAHA AS ve Tirk KrediRating A.$.’nin rating notlarmn anlamlarini iceren
tablolara web adreslerinden ulagilabilmistir. RiskMetrics Groups Inc.’nin tablosuna
ulagilamamugtrr. '
» SAHA A.S. telefonla bilgi almak icin arandigmda ilgili kigi ile goriigtilebilmigtir.
Orta diizevde bilgi almabilmistir. Yapilan derecelendirme yontemi ile ilgili web
_sitelerinde bilginin yer aldif: ifade edilmistir. Diger 2 kurulus arandifinda yetkili

kisi ile gorigiilememistir.

Derecelendirme modeli olusturulabiimek igin  diger kurumsal yo6netim
derecelendirme kuruluglarinm; metodolojileri, derecelendirme siiregleri, rating raporlari,
rating notlarin aniamu gibi konularin incelenmesi gerekmektedir. Aynca ihtiya¢ duyulan
bilginin eldesi i¢in s6z konusu kuruluglara telefonla ulagabilmekte aragtirma i¢in nemh bir

konudur. Tiim bu nedenlerden dolay:1 SAHA A.S. aragtirmaya referans olarak alinmigtir.

Ayrica bu ¢ahigmalanin olmasi, aragtirma sonuglanyla kiyaslanarak modelin
anlamh olup olmadigini test etmek acisindan da 6nemlidir. Istatistiksel hesaplamanm
sonucunda giivenilirlifi artirmak i¢in drnek biiytkligl 6nemlidir. Bu nedenle de SAHA
A.S.nin diger kuruluslara nazaran (RiskMetriks Groups Inc. ve Tirk KrediRating) 10
rating raporuna ulasiimasi da avantajli bir durumdur. Bu raporiara ulagim SAHA A.S.’nin
web sitesinde yer almasi agisindan kolayhk saglamigtir. Sonug olarak; SAHA A.$.’nin
web sitesinde (1.06.2008 ile 09.09.2008 tarihleri arasinda rating almus tiim sirketlerin
raporlari inceleme kapsamina ahnmustir. Aragtirmamn alanmim olugturan bu girketler ve web

adresleri sunlardir;

e Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (http://www turktraktor.com.tr/)
e Lider Faktoring Hizmetleri A.S (http://www.liderfaktoring.com.tr/)
e AsyaKatilim Bankast A.S. (http://www.bankasya.com..tr/)
. o Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. (http://www.anadoluefes.com/)
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» Dentag Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. (http://www.dentas.com.ir/)

e  Y&Y Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (http://www.yygyo.com/)
e Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. (http://www.otokar.com.tr/}

o Tek Faktoring Hizmetleri A.S. (http://www.tekfaktoring.com.tr/)

. Tﬁpras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.( http://www tupras.com.tr/)
» TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (http://www.tofas.com.tr/)

* Arastirma metodolojisi olusturulurken; Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Subat 2005
tarihinde revize ettigi “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” &l¢ii olarak alinmmstir. Kurumsal

yonetim ilkeleri anket sorulart kapsaminda aragtirma yapilmigtir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde yer alan ana prensipler “uygula, -
uygulamiyorsan agikla” prensipleridir. Ancak bu prensiplerin bazilan tam olarak uymama
dolayisiyla meydana gelen ¢ikar catigmalarina ve gelecekte tavsiye mnitelifindedir.
Uygulanp uygulanmamasi istege baglidir. Bu Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadifima; uygulanmadi ise buna iligkin gerekgeli agiklamaya, bu prensiplere
sirketin yéhetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler ¢ergevesinde bir degisiklik
yapma plaminm olup olmadigina iligkin agiklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi
ve ayrica kamuya acgiklanmasi gerekmektedir. Bilimsel aragtirmalar, kurumsal olarak iyl
yonetilen sirketlerin, digerlerine gére daha yiiksek finansal basari kaydettiklerini ve
kurumsal ydnetim derecelendirme notu yiiksek sirketlerin hisse senétlerine, yatirimetlarin
daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklanm ortaya koymaktadir. Bir sirketin kurumsal
olarak iyi yonetilip yonetilmediginin piyasa aktorleri tarafindan bilinmesi, sirketlerin
dniinde bir sorun olarak durmaktadir. Ornegin bir sirketin iyi yonetildiginin bankalar veya
potansiyel yatirimcilar tarafindan bilinmemesi, o sirketin fon temin ederken kurumsal
yonetimin avantajlarindan yararlanmasimu  engeller. Bafimsiz bir derecelendirme
kurulugunun sirketi kurumsal ydnetim agisindan inceleyip sirkete bir not tahsis etmesi ve
bu notu da kamuoyuna aciklamass, sirketin karumsal ynetimin avantajlarindan daha fazla

yararlanmasim saglayacaktir (SPK, 2005a).
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SPK kurumsal ySnetim ilkeleri, daha 6nce de ifade edildigi gibi; pay sahipleri,
kamuyu aydmlatma ve seffafhik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu olmak tizere dért ana
béliimden olusmaktadar.

SPK kurumsal y6netim ilkeleri anket sorular baz alinarak arastirma metodolojisi

olusturulmustur. Bu ankette yer alan soru sayilar: boliimlerine gore su sekildedir;

Tablo 11. SPK Kurumsal Yonetim lkeleri Anket Sorularmm Her Bir Boliim icin

Soru Sayilan

Pay Sahipleri 7 15
Kaﬁmyu Aydmlatma ve Seffafhk 10 39
"~ Menfaat Sah'iplei'i - 7 10
e e e
Genel toplam | 109

Anket Sorular1 Ek 1°de verilmektedir. Her bir kriter, derecelendirme siirecinde,
sirket yoneticileri tarafindan saglanan ve kamunun kullammina acik girket bilgileri
kullanilarak degerlendirilir. Bu sorularda o6lgek olarak; Evet / Hayrr / Kismen yamtlan
kullaniimigtir. Bu sorularn iceriginde yer alan 4 béliim ve bunlarm alt bagliklar igin 10
sirket ayr1 ayn analiz edilmistir. Bu analizi yaparken sirketlerin kurumsal yonetim uyum
raporlari, esas sozlesmeleri, faaliyet raporlan, bagmmsiz denetim sirket raporlan, Ozel
darum agiklamalari, finansal raporlar, derecelendirme raporlari, genel kurul bilgileri ve

web sitelerinde yer alan diger bilgilerde analiz edilmistir.
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Derecelendirme notlan 1 (en zayif) - 10 (en gii¢lii) arasinda verilmistir. En yiiksek
(10) dereceyi elde edebilmek i¢in sirketlerink SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne tam uyum
gOstermis olmas1 gerekir (SAHA, 2008e). Derecelendirme notlarinin anlamlar - diger
derecelendirme sirketlerin rating notlar1 ve anlamalan incelenerek olusturulmustur. Bunun
neticesinde yapilan aragtirmaya gore referans olarak alinan SAHA A.$’nin rating notlarn ve

anlamlarim igeren tablosu kullanilmustir,

Toplam derecelendirme notunu belirlemede her bir ana bolim igin SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne paralel olarak asagidaki agmhklar kullamlmistr (SAHA,
2008¢); '

Pay Sahipleri : %25
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik : %35
Menfaat Sahipleri 1 %15
Yonetim Kurulu : %25

Bu not en son asamada 4 boliim icin ayrn ayn analiz edilir. Elde edilen sonuglar
apirliklarma gdre hesaplanir ve bu verilerin toplanmasiyla rating notu elde edilir. Bunun
igin, her bir boliime verilen not belirlenmek suretiyle ilan edilerek “Ilkelere uyum diizeyi”

ayrintih olarak tespit edilmis olur.

4.2.1. Verilerin Toplanmasi

Verilerin toplanmasi siirecinde uygulamaya ait verilerin toplanmasi, bilgi
alinmasi igin  yapilan telefon goriismeleri; 01.06.2008 ve 09.09.2008 farihleri arasinda
gergeklestiritmigtir. Goriigmeler, ulagim kolayhigs ve glivenilir bilgi elde edebilmek
amaciyla hafta i¢i gilinlerde 10.00-12.00 ve 14.00-17.00 saatleri arasinda yapilmigtir. SPK
aranarak randevu igin bagvurulmug ancak sonu¢ alimamamustir. Bunun lizerine Bagkent

Universitesi 6gretim tiyelerinden SPK eski yonetim kurulu {iyesi Prof. Dr. Halil Sanaslan

126



aracihgiyla SPK bagkan yardimcailifindan randevu alinmustir. 17 Haziran 2008°de SPK
baskan vardmmcilif: ile kurumsal yonetim ilkeleri hakkinda yapilan yliz yiize goriismede;
derecelendirme kavram, derecelendirme kuruluslar, kurumsal yonetim ilkeleri anket

sorulart hakkinda ve SPK hakkinda genel bilgi alinmagtir.

SPK bagkan yardimciliginin verdigi bilgiye gbre; goriisiilen tarih itibariyle
Tiirkiye genelinde sadece 7 g;irketin' SPK’ya bagvurdugu ve rating aldifn Sgrenilmistir.
Rating almak icin sirketlerin 6zel bagvuru yapmalar gerektigi ancak bu konuda Tiirk

sirketlerinin gok fazla istekli olmadig) ydniinde bilgi alinmistir.

Tirkiye’de yer alan ve uluslararasi diizeyde faaliyet gﬁstefen rating kuruluslar
hakkinda bilgiler SPK’nin  web sitesinde yer almaktadir. SPK bagkan yardimcilifa ile
Basel II hakkinda goriigtilmiis; BDDK ile finansal rating yani sira son zamanlarda 6nemi
daha da artan kurumsal yonetim rating uygulamalarn yoniinde ortak ¢alisma yapilip
yapilmadig: sorulmustur. Bu konuda ortak bir calisma yapimadigi 6grenilmigtir. SPK
bagkan yardimciligt Basel II konusunda BDDK ’ya yinlendirmistir. Bu goriisme sonrasinda
BDDX ile telefonla yapilan goriigmede Basel II hakkinda teorik bilgi alinabilmis ancak
uygulamaya donitk 151k tutabilecek bilgiye ulagilamamugtir. Basel II konusunda Baskent
Universitesi 6gretim iiyelerinden Dr. Senol Babugcu’dan Basel I’ nin daha ¢ok finansal
yoniiyle ilgili ¢caligmalarm oldugu kurumsal yonetim yOniiyle ilgili pek ¢ahisma olmadig:

- 8grenilmis olup yapilan literatiir taramalar1 da aym sonucu gostermistir.

Telefonla ve yiiz yiize yapilan goriismelerde, goriigiilen kisilere; once kisaca
kigisel tamtim ve aragtrmanm amaci  belirtildikten sonra, tezin konusuyla ilgili
dokiimanlarin olup olmayacag sorulmug, olumlu cevap alinmas: halinde verilen adrese
yollanmas1 istenmistir. Ancak derecelendirme kuruluslariyla yapilan gorismelerde;
istenilen bilgilerin internetten web sayfalarina ulagilarak elde edilebilecegi belirtilmistir.
Bu kuruluglarla ilgili Internet taramas: yapilmustir. Bu konuda; kurumsal yonetim
derecelendirme kuruluglarindan sadece SAHA A.S. ile yapilan goriismelerde, konuyla ilgili

kigilerle gérﬁ$me imkam bulunmus ve derecelendirme metodolojileri hakkinda genel bilgi
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alinabilmigtir. Toplamda derecelendirme kuruluglan ve rating almis sirketler ve teorik
altyapinin olusturulmas: icin yapilan aramalarda dahil olmak iizere 43 telefon goriismesi
yapilmigtir. Teorik altyapmn olusturalmas: ve uygulama i¢in gerekli verilerin toplanmasi
adina 165 Internet taramas: yapxlmlstir. Stz konmusu 10 sirketin web sayfalar1 ayrintili

olarak incelenmisgtir.

Bu g¢ergevede; aragtnmaya iligkin veriler; SAHA A.S.nin yaymnladig:
derecelendirme raporuna sahip sirketlerin web siteleﬁnden; kurumsal ydnetim ilkelerine
uyum raporlar, esas sézlesmelerinin son halleri, genel kurul bilgileri ve diger bilgiler elde
edilmigtir. Rating raporlan ise SAHA A.S.’nin web sitesinden kurumsal ydnetim rating
raporlan boliimiinden elde edilmigtir. Bu bilgiler incelenmis, SPK kurumsal yonetim ilkleri
uygulama anketi kapsaminda olusturulan metodolojiye gore degerlendirilmistir. Bu |
degerlendirme sonucunda rating notu verilmigtir. Elde edilen sonuglar, SAHA A.$.’nin
rating  rapor sonuglariyla karsilastirilarak aradaki farkin anlaml: olup olmadifim
dgrenebilmek icin istatistiksel analiz yapilmistir. Bu sekilde olusturulan modelin gegerliligi

de test edilmistir.

4.2.2. Verilerin Degerlendirilmesi Yontemi

Aragtirma kapsamimda stz konusu 10 sirketin faaliyet raporlari, SAHA A.S.’nin
kurumsal ydnetim rating raporlan, kurumsal yonetim uyum beyanlari, esas sdzlesmeleri,
genel kurul bilgileri ve web sitelerinde yer alan, ihtiya¢ duyulan diger bilgiler; internetten
sirketlerin web adreslerinden taranarak indirilmigtir. Eksik bilgiler icin sirketler telefonla
aranms bu bilgilerin verilen adrese 09.09.2008 tarihine kadar gbnderilmesi istenmistir.
Verilerin degerlendirilmeye baglandig: 09.09.2008 tarihi itibariyle bu bilgilerin tamamina
ulagilabilmistir.

Elde edilen dokiimanlarm degerlendirilmesinde igerik analizi yOntemi
kullanalmustir. Igerik analizi; kim kime ne amagla ve hangi aragla, hangi kogul ve ortamda

ne séyliiyor (veya ne soyleniyor) formiiliinde, 6zellikle “ne sGyliiyor” sorusuyla ilgili

128



inceleme, sOyleneni anlamlandirmay:, dolayisiyla, igeriginin ne oldugunun analizini

gerektirir (Erdogan, 1988).

Bu cer¢evede, aragtirmamn amaci; Basel I kriterlerine gére; SPK kurumsal
yonetim ilkeleri kapsamunda, derecelendirme kuruluglarinm kurumsal yonetim
derecelendirme 6lgme tekniklerini kullanarak rating modeli olugturmak oldugu igin, icerik
anali;i yontemini kullanma yoluna gidilmistir. icerik analizinin yaninda, aragtirma

sonuglartyla rating raporlan kiyaslanacagindan niceliksel yontemde kullanilmagtir.

Sonuglarm  degerlendiribnesinde; aragtirma  sonuglariyla sitketlerin rating
raporlart arasinda anlamhb fark olup olmadifinun tespiti igin istatistiksel analiz yapilms;
“t” testi uygulanmis, hipotez testi yapilmig ve %95 giivenilirlik diizeyinde giiven araligs

analizi gerceklestirilmigtir.

Dokiimanlarin elde edilmesinde ve degerlendirmenin gergeklesmesinde asagidaki

basamaklar izlenmigtir:

1. 09.09.2008 tarihine kadar girketlerin web si{elerinden elde edilen; a) Vizyon,
misyon agitklamalari, a) Faaliyet raporlari, b) Kurumsal yonetim ilkeleri uyum
raporlar, ¢) Kurumsal yonetim rating raporlar, d) Genel kurul bilgileri, e) Esas
sozlesmelerinin son hali, g) Diger bilgiler; okuma, degerlendirme, giivenilirligi ve
kolayhg: saglamak amaciyla simflandinimisgtir.

2. Kurumsal yOnetim uyum raporlan igerisinde; vizyon, misyon agiklamalanmn
yapilip yapilmadifina dair bilgi oldugundan bu agiklamalar raporun igerisine dahil
edilmistir.

10 sirketin 2. maddede yer alan dokiimanlarma web sitelerinde ulagilabilmistir.
4. Elde edilen dokiimanlar, birinci maddede belirtilen &lgliye gbre yapilan grup

smflandinlmasina yonelik tasnif edilerek okunmus ve analiz edilmisgtir.
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5. Analizin amact; agiklama yapilan alanlarin ve igeriinin fespiti oldugu igin
okumalar ciimle dlgeginde degerlendirilmigtir.

6. SPK kurumsal yonetim ilkeleri anket sorular SPK’nin web sitesinden ahnmistir. Bu
sorular aragtlﬁnaya referans tegkil etmigtir.

7. Anket sorularn verilen cevaplar Evet / Hayir / Kismen geklinde 6lgeklendirilmigtir.

8. Anket sorulart 4 béliimden olusmustur. Ana sorular olarak 45, alt sorularla birlikte
toplam 109 sorudan olugmaktadir. Sorularin dagilimi su sekildedir;

e 1.bollimde: ana sorular 7 adet, alt sorularla birlikte toplam 25 soru

o 2. boliimde ana sorular olarak 10 adet, alt sorularla birlikte toplam 47 soru
» 3.boliimde ana sorular olarak 7 adet, alt sorularla birlikte toplam 16 soru
s 4.boliimde toplam ana sorular olarak 21 adet soru bulunmaktadir.

9. SPK kurumsal yonetim ilkeleri anket sorularmm 4 bdlimdeki agirliklar
s 1.bolim:%25
o 2.boliim:%35
s  3.boliim:%15
¢ 4.bdlim:%25°tir. Her bir bolimiin puanlari kendi iginde soru sayisia ve

pua.mna‘ gore esit olarak puanlandmiiougtir. Bu puanlarla ilgii SPK kurumsal
yonetim ilkeleri anket sorulari puan tablosu olusturulmustur. Bu tablo ve
puanlamanin ayrintilt bilgileri “arastirma bulgularnt ve - degerlendirmeler”
bolimiinde yer almaktadir.

10. Sirketlerin; kurumsal yonetim ilkeleri uyum beyanlari, genel kurul bilgileri, esas
stzlesmenin son hali ve diger bilgiler anket sorularna cevap olugturacak bicimde
10 sirket i¢inde ayr ayrn incelenmigtir.

11. Bu incelemeler sonucunda anket sorularimn her birinin cevaplan aragtimimstir. Bu

cevaplar kayit altin alinmustir,

12. 8. maddede ifade edildigi gibi, puan tablosunda gésterilen puanlar 1$1ginda “Evet”,
“Haymr” ve “Kismen” cevaplarinin sayilar belirlenmistir. Bu cevaplarin puanlanyla
cevap tiirlerinin  adetleri ile matematiksel islemler yapilarak rating notu
olusturulmugtur. Bununla ilgili aymntih  bilgi  “arastrma  bulgulan  ve
degerlendirmeler” boliimiinde gosterilmistir.

13. Sirketlerin her biri igin bu iglemler ayrt ayri, her bir boliimleri iginde ayn ayn

olacak sekilde hesaplanmagtir
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14. Hesaplamalar, hesaplama yontemiyle birlikte her bir bélium i¢in ayr1 ayn tablolar
olusturularak gosterilmigtir. Bir girket icin 4 boltim iginde ayr: yapilan bu analiz ve
tablolardan sonra o sirket i¢in genel tablo yapilarak; 4 bolimin rating notlan
gosterilmistir. SAHA A.S. notlarina da tabloda yer verilmistir. Bu tabloda ayrica
aradaki farkta gésterilmistir. Tablolar agiklanmigtir.

15. S6z konusu tablolardan sonra genel olarak her bir sirket i¢in (10 girket) arastirma
kapsaminda bulunan rating notlanyla, SAHA A.S.’nin rating notlan ve aradaki
farky gosteren genel bir tablo olugturulmugtur. Tablonun altina agiklama yapilousgtir.

16. Bu sekiide elde edilen veriler 1:ifinda %95°lik giivenilirlik diizeyinde giiven
aralify analizi yapilmgtir.

17. “t” testi yapilarak; arastirma sonucu ortaya ¢ikan rating notlariyla SAHA A.S.’nin
verdigi rating notlar1 arasimda anlamah bir fark olup .olmadlgmm istatistiksel analizi

yapumgtir. Sonuglar tablo haline getirilmis ve agiklanmustir.

4.2.3. Arastirmamn Gegerliligi ve Giiveniiir!igi

Yapilan arastumanin gecerliligi ve gilivenilirligi niteliksel aragtirma kapsaminda
ele alinacagindan, Miles ve Huberman’m niteliksel aragtirmalar i¢in gelistirdigi kriterler
dikkate alinmig ve bu cercevede asagida belirtilen yontemler kullamlmigtlr' (Miles ve
Huberman, 1994);

1. Aragtumada kullamlan yontemler, verilerin degerlendirilmesi béliimiinde acik
olarak ifade edilmisgtir.

2. Arastirmada kullamlmak amaciyla elde edilmek istenen verilerin dogru olarak
saglanmas: icin; telefonla arama, internet taramasi, birebir gériisme yontemlerinin
tamam: kullanilmistir. Bunlar ayrintih olarak agiklanmigtir.

3. Aragtirmamn amac1 verilerle, veriler de elde edilen sonuglarla tutarhibik
gostermektedir.

4. Aragtirmada veri toplama kayitlan titizlikle tutulmustur. Telefonla goriismelerde
goriigiilen kisinin unvani, telefon nurharasz, ve varsa web sayfasi adresi,

goriigmenin tgerii ile birlikte kayit altina alinmugtir.
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5. Verilerin deperlendirilmesinde, bireysel degerlerden, yaklasimlardan ya da
egilimlerden etkilenmemeye dikkat edilmigtir.

6. Elde edilen bilgiler dier aragtirmalara veri saglamast i¢in arsivlenmigtir.

Icsel gitvenilirligi artirmaya ydnelik aragtirma siirecinin tutarlihigs ve dengesi i¢in

asafndaki yontemler kullanilmigtir;

1. Aiastnmada kullanilacak  dokiimanlar isletmelerden ve derecelendirme
kurulustarindan istenirken oldukca agik ve kisa ifadeler kullanufmagtir. Her sirkete
ve derecelendirme kurulusuna aym ifadeler kullamlnugtir.

2. Arastrma yapilan sirketlerin ve derecelendirme kuruluglariin  birbirleriyle
herhangi bir baglantis1 s6z konusu degildir.

3. Sirketlerden istenen verilere kolay ulagmayr saflamak igin, sirketlerde ve
derecelendirme kuruluglarinda istenilen dokiimanlarin olup olmadigm bilen ve
bunu yollama yetkisine sahip olan kisilere ulagibmigtir.

4, Arastirma kapsarminda rating hesaplamalari i¢in ve uygulamalar igin teorik yapll
ile iliski kurulmustur. |

5. Veri kaynagina dogrudan ulagabilmek igin oncelikli olarak telefonla goriisme

ybéntemine bagvurulmugtur.

Igsel gecerliligi artirmaya yonelik olarak da asagidaki belirtilen unsurlar
gerceklestirmigtir;

1. Arastumanin sonucunda anfamh bulgulara ulagilmistir.
2. Aragtimanin sinirlihiklar ortaya konmustur
3. Aragtirma verilerinin toplanmasinda, uygulanan yontem aragtirtlan konuya yonelik

- anlaml1 ¢ikarsamalar yapma imkam saglanmistir.
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4.2.4. Smurhbikiar: ve Varsayimlan

Arastrmanin  metodolojisi ve degerlendirilmesi asamalarmda bir takim

simurhiliklan soz konusudur. Bunlar;

1. Yapilan literatir taramalari sonucunda, aym konu ve metodoloji ile yapilan
herhangi bir aragtirmaya rastlanamanmugtir.

2. Arastirmada iki farkli dokiiman taranmigtir. Bunlardan birincisi; web taramalan,
ikincisi rating raporlaridir,

3. Kurumsal yonetim kavramimin Avrupa ve Amerika’da iyi bilinmesine ragmen
Tiirkiye’de daha yeni anlasiliyor olmas: ve bu nedenle Tiirkge literatiirde sinarlt
sayida kaynak bulunmasidir.

4. Basel I konusunda yeterli kaynagm bulunmamasidir.

5. Derecelendirmeye tabi tutulmus, derecelendirmeye' basvuran sirket sayisinn kisith
olmas1 aragtirmanin istatistiksel analizinin gerceklesmesi ve giivenilirligi a¢isindan
kasitlayic bir faktordiir. .

6. Anket sorularmin nitelikleri ve cevaplarin puanlandirilmasmda da Basel 1I
kriterlerine gére kurumsal ydnetim kavramu ve Sermaye Piyasasﬁ Kurulu ilkelerinin
vurguladig kriterler dikkate alinmistir.

7. Arastirmada zaman ve maddi simrliliklar s6z konusudur.

8. Rating almsg sirket sayisinin 1 haziran - 9 eyliil tarihleri arasinda yapilan ¢alismaya
gore 10 ile smrl olmas: ve rating girketlerinden, arastirma kapsanunda yapilan
goriigmelerde ayrmtili bilgi alinamamasi, verilen bilginin kisitli olmas: da diger

sinirhiliklardsr.

4.3. Aragtirma Bulgular: ve Degerlendirilmesi

Arastirma sonucu elde edilen bulgular, aragtirmanin amacina uygun olarak 3 ana
boliimde deerlendirilmigtir. 1. békimde, SPK kurumsal yonetim ilkeleri anket sorularinin
puanlamasinin nasil yapildigr gosterilmis puanlamalar gosteren bir tablo olusturulmustur.

133



2. boliimde stz konusu 10 sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeylerini ifade
eden rating hesaplama formiilleri gosterilmistir. Anket sonuglarnina gire stz konusu
formiillerle rating notu hesaplanrmgtﬁ. Tiim bu hesaplamalarin sonuglar her bir béliim i¢in
ayr ayn tablolar halinde gosterilmistir. Ayrica her bir girket i¢in SPK kurumsal y&netim
ilkeleri anket sorulartmn 4 boliimii iginde yapilan ¢aligmalarin tamamim gdsteren genel bir
tablo olusturulmustur. Olusturulan tiim tablolarda SAHA A.S.’nin notlan da gosterilmistir.
Son olarak olusturulan genel tabloda aragtirma rating notu ile SAHA A.$.’nin rating notu
arasindaki farkta gosterilmigtir. 3. boliimde istatistiksel analiz yapilmmstir. Giiven arahif
hesaplanmustir. Hipotez test sonuglanm ve giliven araligim  gosteren tablolar

olusturufimugmr.
4.3.1. SPK Kurumsal Yonetim flkeleri Anket Sorularimn Puanlandiriimas
Derecelendirme kuruluslan ile puanlandirmayla ilgili yapilan goriismelerde bilgi
almamamugtir. Metodolojilerinde kullandiklar sorulara da ulagilamamistir. Derecelendirme

kuruluslarindan SAHA A.S.’den genel olarak bilgi alinabilmigtir. Daha 6nce belirtildigi
gibi, SATIA A.S.’nin yaptifi cahigma ve metodolojisi aragtirmaya referans teskil etmigtir.

Arastirmada SPK kurumsal yonetim anket sorularimn her bir béltimiin yiizdesi ve

puan: su sekildedir;
1. Bolim (Pay Sahipleri) : %25 (25 Puan)
2. Bohim (Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik): %35 (35 Puan)
3. Boliim (Menfaat Sahipleri) : %15 (15 Puan)
4. Boliim (Yonetim Kurulu) : %25 (25 Puan)

Yukandaki puanlara gore; her bir boliim igin kendi igindeki soru sayisina gore

ayrica puanlama yaptimustir. Buna gore;
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1. BOLUM ICIN; Bu bolimde, toplamda ana soru olarak 7 soru bulunmaktadir.

Buna gore her bir soru;
1. boliimiin puan: / boliindeki soru savis1 =25/ 7 = 3,5714 puan olarak hesaplansr.

Bu boliimde 2. soruda (4), 5. soruda (8), 6. ve 7. sorularda (3’er) alt soru maddeleri

vardir. Buna gore;

1. béliim 2. sorusundaki her bir alt soru maddesinin puam =1. bélimdeki her bir

soruya diisen puan / 4 = 3,5714 / 4 = 0,8928 puan olarak hesaplansr.

1. boliim 5. sorusundaki her bir alt sorupun puam = 1. boliimdeki her bir soruya

diigen puan / 8 = 3,5714 / § = 0,4464 puan olarak hesaplanir.

1. boliim 6. ve 7. sorulardaki her bir alt soru maddesinin puam = 1. béliimdeki her
bir soruya diigen puan / 3 = 3,5714 / 3 = 1,1905 puan olarak hesaplanir.

Herhangi bir soruya verilebilecek “kismen” cevabimn puam = Sorunun puan: / 2 olarak

belirlenmigtir.

2. BOLUM ICIiN; Bu bsliimde toplamda ana soru olarak 10 soru bulunmaktadir.

Buna gére her bir sory;

2. boliimiin puam / béliimdeki soru sayisi = 35/ 10 = 3,5000 puan olarak hesaplanur.

Bu béliimde 5. soruda (15), 9. sorularda (24) alt soru maddeleri vardir. Buna gore;

2. béliim 5. sorusundaki her bir alt soru maddesinin puany = 1. boliimdeki her bir

soruya diisen puan / 15 = 3,5000 / 15 = 0,2333 puan olarak hesaplanir.

2. boliim 9. sorusundaki her bir alt soru maddesinin puam = 1. boliimdeki her bir
soruya diigen puan / 24 = 3,5000 / 24 = 0,1458 puan olarak hesaplanir.
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Herhangi bir soruya verilebilecek “kismen™ cevabinn puani = Sorunun puani / 2 olarak

belirlenmistir.

3. BOLUM ICIN; bu boliimde toplamda ana soru olarak 7 soru bulunmaktadir. Buna

gbre her bir soru;

3.béliimiin puam /_boltimdeki sora savist = 15/ 7 = 2,1429 puan olarak hesaplanr.

Bu béliimde 1. soruda (9) alt soru maddesi vardir. Buna gére;

3. biliim 1. sorusundaki her bir alt soru maddesinip puany = 1. boliimdeki her bir
soruya diigen puan /9 = 2,1429 /9 = 0),2381 puan olarak hesaplanir.

Herhangi bir soruya verilebilecek “kismen” cevabimin puam = Sorunun puani / 2 olarak

belirlenmisgtir.

4. BOLUM ICIN; bu bolimde toplamda ana soru olarak 21 soru bulunmaktadir.

Buna gore her bir soru;
4,biliimiin puan: / béliimdeki soru sayis1 =25 /21 = 1,1905 puan olarak hesaplanir.
Bu boliimde alt soru maddeleri yoktur.
Herhangi bir soruya verilebilecek “kismen” cevabinin puam = Sorunun puam / 2 olarak

belirlenmistir.

Yukarida hesaplanan  puanlar tablo halinde diizenlenmistir. Tablo 12°de

islemlerin sonuglan gosterilmektedir.

Tabloda soru sayilari, alt soru maddeleri ve her bir sorunun puanlan yazilmigtir.

Rating hesaplamas: yapilirken bu tabloda yer alan puanlardan yaralamlmaistir.
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Tablo 12. Anket Sorular1 Puan Tablosu
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4.3.2. Rating Notlarimin Hesaplanmasi

Arastirmanin uygulama kismimm 6nemli boliimii olusturan “rating hesaplamasi™

icin gerekli formiiller agagida verilmistir.

Hesaplamada kullamilan tamimlamalar sunlardir;

o Pay Sahipleri i¢in Rating Notu = 1, Béliim rating notu
¢ Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik i¢in Rating Notu = 2, B6liim rating notu
e Menfaat Sahipleri i¢in Rating Notu = 3, Boliim rating notu
e Yonetim Kurulu i¢in Rating Notu =4, B6lim rating notu

Rating hesaplamada kullamlan formiiller asafida gosterilmigtir. Bu formiiller

genel olarak su sekilde hesaplanmaktadir;
Rating Notunun Hesaplanmas: = ((Evet sayis1 * puan) + (Kismen sayis1 * puan))

Bu formiile gore hesaplanan not, hangi bolim i¢in ise o bolimiin airhf
iizerinden gerceklestirilmistir. Elde edilen bu puanm 100 puan tizerinden kaga kargilik

geleceginin hesabi yapilmistir. Bunun igin bu puan;

s Pay Sahipleri i¢in; 100/ 25

e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik igin; 100 /35

s Menfaat Sahipleri i¢in; 100/ 15

e Yoénetim Kurulu igin; 100/ 25 katsayilar ile ¢arpilir.

Sonug o boliim igin rating notunu vermektedir.
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1. BOLUM RATING NOTU HESAPLANMASI = R1
R1 = (Evet sayis1 * 3,5714 + Kismen sayist * 1,7857) * 100 / 25

Formiilde kullanilan katsayilar su sekilde hesaplanmugtir;

3,5714 puanin hesab: = 1. bdliimiin puan / béliimdeki soru sayist =25 /7

1,7857 puanin hesabi = 3,5714 /2

100 / 25 = Anket sorular: igerisinde “menfaat sahipleri”nin agirhfi % 235 tir. Rating

Notunu 100 iizerinden hesaplamak i¢in bu iglem gerceklestirilmistir.
2. BOLUM RATING NOTU HESAPLANMASI = R2
R2 = (Evet sayis1 * 3,5000 + Kismen sayist * 1,7500) * 100 /35

Formiilde kullanilan katsayilar gu sekilde hesaplanmistir;

3,5000 puanm hesab: = 2. boliimiin puani / boliimdeki soru sayis1 =35/ 10

1,7500 puanin hesab1 = 3,5000 /2

100 / 35 = Anket sorulan igerisinde “menfaat sahipleri”nin agurhigt % 35 tir. Rating
Notunu 100 tizerinden hesaplamak igin bu islem gergeklestirilmistir.

3. BOLUM RATING NOTU HESAPLANMASI =R3 .
R3 = (Evet sayis1 * 2,1429 + Kismen sayis1 * 1,0715) * 100 / 15

Formiilde kullanmlan katsayilar su sekilde hesaplanmustir;

2,1429 puanmn hesabi = 3. béliimiin puam / boliimdeki soru sayist = 15/7

1,0715 puanin hesab1 = 2,1429 /2 _

100 / 15 = Anket sorulan igerisinde “menfaat sahipleri”nin agirhi@ % 15 tir. Rating
Notunu 100 tizerinden hesaplamak i¢in bu iglem gergeklestirilmigtir.
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4. BOLUM RATING NOTU HESAPLANMASI = R4
R4 = (Evet sayis1 * 1,1905 + Kismen sayis1 * 0,5953) * 100 / 25

Formiilde kullanilan katsayilar su sekilde hesaplanmustir;

1,1905 puanin hesab = 4. boliimiin puani / béliimdeki soru sayis1 = 25 / 21

0,5953 puamumn hesab1 = 1,1905 /2

100 / 25 = Anket sorular: igerisinde “menfaat sahipleri”nin agirhig: % 25 tir. Rating
Notunu 100 iizerinden hesaplamak i¢in bu islem gerceklestirilmistir.

GENEL RATING NOTUNUN HESAPLANMASI = RG

RG = ((R1 * 25 / 100)+ (R2 * 35/ 100) + (R3 * 15/ 100) + (R4 * 25/ 100)) / 10

25/100 = 1. bélimiin puan yiizdest

35/100 =2. biliimiin puam yiizdesi

15/100 = 3. bélimiin puam yiizdesi

25/100 = 4. bolimiin puam ylizdesi

10 = Genel rating notunun hesaplanmasi formiiliinlin sonunda yer alan 10°a
bélme isleminin yapilmasmmn nedeni; _genel rating notunun. 10 iizerinden
degerlendirilmesidir. Bu formiilde sonug “10” rakamina bdlimmeden dnce, yiizde
olarak 1 veya 2 basamakli bir say: olarak cikacaktir. Clinkii; R1, R2, R3 ve R4
hesaplamalar1 sonucu, yiizde puanlar elde edilmistir. Bu puanlarla  yapilan
hesaplama da yiizde seklinde g¢ikacaktir. Bunu, 10 iizerinden degerlendirme
yapabilmek igcin RG formiiliinde ¢ikan sonug “107a bolinmistir. Arastirma
kapsammda olugturulan modelde SAHA A.§.’nin rating notlann ve anlamlanm
iceren tablosu (Tablo 4) kullaniimaktadir. Bu tabloda rating notlar: 0 ile 10 arasinda
depismektedir. RG hesaplamas: sonucu elde edilen sonuglar bu tabloya gore

degerlendirilmektedir.

Yukarida; hesaplamada kullamlan formiiller ve kullamlan katsayilarin anlamlarr

gosterilmigtir. Bu formiiller ve puanlar kullamlarak sz konusu 10 sirket i¢in ayr ayn

rating notlar1 hesaplanmigtir. Bu besaplamalar tablolar halinde gosterilmektedir.
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4.3.2.1. Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.5.’nin Rating Hesaplamasi

Tablo 13. Tiipras A.S. Pay Sahipleri Biliimii Rating Hesaplamasi

Evet | 5291 3.5714 18,8975 75,59 _
“Toplam 7 1 | 188975 7559 | 7134 |

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” béliimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gbre puanlama yapiinustir. Cevaplar sunlardir;

s “5 2917 adet “Evet” cevabi alinmugtir. (3. sorunun cevabmn “Haymr™ olmas:
olumlu sonu¢ anlaminda oldugu icin bu cevap “Evet” cevabi igerisine dahil
edilmigtir.)

e “1,709” adet “Hayir” cevabi ahinmisgtir.

'« “Kjsmen” cevab: alimmmamugtir.

Yukaridaki verilere gére yapilan hesaplama sdnucu, 1. boliimiin rating notu (R1);
“75,59” olarak bulunmusgtur.
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Tablo 14. Tiipras A.S. Kamuyua Aydimnlatma ve Seffafik Boliimii Rating Hesaplamas:

7,701 | 3,5000 | 269535 77,01
R =3 = |
e

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “kamuyu aydmlatma. ve

seffaflik” bolimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmustir. Cevaplar

sunlardar;

e “7,701” adet “Evet” cevab1 almmugtir.

o “0,299” adet “Hayir” cevabr almmistir.

o “2” adet “Kismen” cevabi alinmustir.

Yukardaki verilere gore yaptlan hesaplama sonucu, 2. boliimiin rating notu (R2);

“87,01” olarak bulunmustur.

Tablo 15. Tiipras A.S. Menfaat Sahipleri Béliimii Rating Hesaplamas:

— "iiayir A - : : 4500
Kismen - 1,0715 . -
Toplam 7 92.06 ST
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Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

béliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gire puanlama yapimistir. Cevaplar sunlardir;

e “6, 444" adet “Evet” cevab: almmigtr.
» 0,556 adet “Hayir” cevab1 almmistir.

s  “Kismen” cevabi almmamistir.

Yukaridaki verilere gbre yapilan hesaplama sonucu, 3. boliimiin rating notu (R3);

“02,06” olarak bulunmustur

Tablo 16. Tiipras A.S. Yonetim Kurula Boliimii Rating Hesaplamas:

Evet. 13 1,1905 15,4775 61,91
Hayir 7 - - - 62,65
Kismen 1 0,5953 0,5953 2,38
""""" Toplam 21 64,29 ' 62,65

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “yOnetim kurulu”

boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmistir. Cevaplar gsunlardrr;

o “13” adet “Evet” cevabi almmustir.
o “7” adet “Hayir” cevabl alinmistir.

o  “1” adet*Kismen” cevabl alinmastir.

Yukandaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 4. boliimiin rating notu (R4);
“64,29” olarak bulunmugtur
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Tablo 17. Tiipras A.S. Genel Rating Tablosu

1.Boliim Pay Sahipleri 77,34 75,59 1,75
_______________________ PR : - TR
2.Bdliim Aydmlatma Ve 88,31 87.01 1,3
Seffaflik |
3. Boliim Menfaat 88,09 92,06 -3,97
7 Sahipleri
TR Vi Yo T R T
Ortalama Rating Notu: 7,91 7,92 -0,01

Tiipras A.S. igin yapilan caligmalar sonucu her bir bolimiin rating notlan

hesaplanmustir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.$.’nin yaptifi

aragtirma sonuglari da verilmigtir.

Hesaplamasi

4.3.2.2. Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.” nin Rating

Tablo 18. Y&Y A.S. Pay Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamasi
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Evet 575 | 3,5714 20,5355 82,14
Hayir 1,25 - - 82,73
~ Kismen - 1,7857 - -
Téi)lam 7 82,14 82,73 |




Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” boliimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardsr;

o “5, 75" adet “Evet” cevabi alinmistir. (3. sorunun cevabinn “Hayir” olmasi olumlu
sonug anlaminda oldugu igin bu cevap “Evet” cevabi igerisine dahil edilmistir.)
o “1,25” adet “Haymr™ cevabr alinmugtir.

e “Kismen” cevabi alinmamistir.

Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 1. bélimiin rating notu (R1);

“82,14” olarak bulunmusgtur

Tablo 19. Y&Y A.S. Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik Boliimii Rating Hesaplamasy

Evet 7,675 | 3,5000 26,8625 | 76,75
Kismen 1] 1,7500 | 1,75 5 | |
Toplam | 10 8175 “Ty137

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik” bolimiindeki sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmustir. Cevaplar
sunlardir;

o 7, 675" adet “Evet” cevabi alinmastir.

e “1,325” adet “Haynu” cevabi alimmugtir.

e “1” adet “Kismen” cevabi alinmmstir.
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Yukmda]d verilere gre yapilan hesaplama sonucu, 2. béliimiin rating notu (R2);
“81,75” olarak bulunmustur

Tablo 20. Y&Y A.S. Menfaat Sahipleri Béliimii Rating Hesaplamasi

 Evet 3 2,149 6,4287 42,86

- Hayu. o s 1 e - e .~ . - i 71’75
Kismen | 3 | 1,0715 32145 21,43 |

e - S S L — S T

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

bolimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmugstir. Cevaplar sunlardir;

o “3”adet “Evet” cevabi alinmigtir.
*  “1” adet “Hayur” cevabi almmugtir,

* 37 adet “Kismen” cevabi alinmamugtir.

Yukandaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 3. boliimiin rating notu (R3);

“64,29” olarak bulunmusgtur.
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Tablo 21. Y&Y A.S. Yinetim Kurulu Boliimii Rating Hesaplamas:

Evet 14 L1905 | 16,667 66,67 |
- Haylr T T = T 78,14
szmen T o0 s XY
.WToplam 21 T o

Bu tabloda SPK kurumsal yometim ilkeleri anketinin “yonetim kurula”

bdlimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmugtir. Cevaplar sunlardir;

e  “14” adet “Evet” cevabi alinmigtir.
e “6” adet “Hayir” cevabr alinmustir,

e “1” adet“Kismen” cevabi alinnmstir.

Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 4. béliimiin rating notu (R4);
“69,05” olarak bulunmustur,
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Tablo 22. Y&Y A.S. Genel Rating Tablosu

‘1.Bolim |  Pay Sahipleri 82,73 82,14 4,16
2.Bolim | Aydmlatma Ve 87,37 81,75 5,62
Seffafhik
_3.Boliim | Menfaat Sahipleri T 64,29 747
' 4.Bélim | Yénetim Kurulu 78,14 69,05 4,33 |

Y&Y A.S. i¢in yapilan ¢aligmalar sonucu her bir boliimiin rating notlan

hesaplanmistir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.S.’nin yaptig1

arastirma sonuglar: da verilmistir.

4.3.2.3. Tek Faktoring Hizmetleri A.S.’nin Rating Hesaplamasi

Tablo 23. Tek Faktoring A.S. Pay Sahipleri Biliimii Rating Hesaplamasi

Evet | 45 3,5714 16,0713 64,28
Hay“- et st 2’5 T — - 69.30
TKsmen | - | 17857 i :
Toplam | 7 64,28 69,30

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” boliimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilougtir. Cevaplar sunlardir;
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o “4 5" adet “Evet” cevabi almougtir. (3. sorunun cevabmin “Hayir” olmasi olumlu

sonug anlamnda oldugu i¢in bu cevap “Evet” cevabi icerisine dahil edilmistir.)
e 257 adet “Haynr” cevabr alinmugtir.

s “Kismen” cevabr ahnmanustir,

Yukandaki verilere gére yapilan hesaplama sonucu, 1. boliimiin rating notu (R1);
“64,28” olarak bulunmustur.

Tablo 24. Tek Faktoring A.S. Kamuyu Aydimnlatma ve Seffafhk Boliimii Rating

Hesaplamasi

Evet | 7875 | 3,5000 - 7874
: Haywr | 2,125 R - """"""" - 71,83
Tkesmen | - | i7s00 | - i |

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik” boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yaptimustir. Cevaplar

sunlardir;

o %7 875" adet “Evet” cevab alinmigtir.
o %2125 adet “Hayir” cevabi alinmugtir.

*  “Kismen” cevab alinmamagtir,

Yukaridaki verilere gére yapilan hesaplama sonucu, 2. béliimiin rating notu (R2);
*“78,74” olarak bulunmustur, A
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Tablo 25. Tek Faktoring A.S. Menfaat Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamasi

10,7145
e =

7461 |

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

béliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gdre puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardir;

s  “57adet “Evet” cevab1 alinmigtir.
s “2” adet “Hayur” cevab: alinmastir.

e “Kismen” cevabr allnmamugtir.

Yukandaki verilere gbre yapilan hesaplama sonucu, 3. béliimiin rating notu (R3);

“71,43” olarak bulunmugtur.

Tablo 26. Tek Faktoring A.S. Yonetim Kurulu Béliimii Rating Hesaplamas:

| 14,286 |
Hay]r 9 e L - T i 6170
e | e
~ Toplam | 21 o 57,14 6170
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Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “yonetim kurulu”

boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardis;

o  “12” adet “Evet” cevabn almmugtir,
o %97 adet “Hayir” cevabr alinmugtar.

o “Kismen” cevabr alinmamigtir,

Yukanidaki verilere gbre yapilan hesaplama sonucu, 4. boliimiin rating nota (R4);

“57,14” olarak bulunmugtur.

Table 27. Tek Faktoring A.S. Genel Rating Tablosu

1.Béliim i’ay Sahipleri 69,30 | 64,28 5,28
2Bolim |  AydmlatmaVe | 71,83 78,10 6,25
Seffafhik ' |
P TN e i R TV BT
o | Vancim o | 170 e
Ortalama RatingNotu: | 69 6,84 0,06

Tek Faktoring A.S. icin yaptlan ¢ahigmalar sonucu her bir boliimiin rating notlar
hesaplanmustir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.S."nin yaptif

aragtirma sonuglar da verilmistir.
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4.3.2.4. Efes A.S.’nin Rating Hesaplamas:

Tablo 28. Efes A.S. Pay Sahipleri Biliimii Rating Hesaplamasi

Evet : i
I';Iayirw 1;1.2,5 T S B 86,06
Toplam 7 = | | o Narvrr

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” bélimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardir;

e “5 875" adet “Evet” cevabi almmustir. (3. sorunun cevabimn “Hayur” olmasi
olumlu sonu¢ anlaminda oldugu i¢in bu cevap “Evet” cevabi igerisine dahil
edilmistir.)

e “1.125” adet “Hayir” cevabi alinmugtar.

o “Kismen” cevabi alinmamagtir.

Yukarnidaki verilere gére yapilan hesaplama sonucu, 1. boliimiin rating notu (R1);

“83,92” olarak bulunmustur.
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Tablo 29. Efes A.S. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhk Boliimii

Rating Hesaplamasi

Evet | 8575 3,5000 30,0125 8575
Haylr o e Tos T T 84.67
| Kismen - 1,7500 """ - -
— e

84,67

Bu tabloda SPK kurumsal yoénetim ilkeleri anketinin “yOnetim kurulu”

béliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmustir. Cevaplar sunlardir;

o “8 575" adet “Evet” cevabi alinmugtr.

e %1.425” adet “Hayiur” cevabi almmugtir.

¢  “Kismen” cevabi alinmamigtir.

Yukandaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 2. bdliimiin rating notu (R2);

“85,75” olarak bulunmustur.

Tablo 30. Efes A.S. Menfaat Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamasi
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Evet 5388 | 2,1429 11,9467 76,98
 Hayr 0612 | - - 88,01
' Toplam 7 o 84,12 8801




Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardir;

e “5, 388" adet “Evet” cevabi alinmugtir.
o “0,612” adet “Hayir” cevabi alinmustir.

*  “1” adet “Kismen” cevabr alinmamustir,

Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 3. béliimin rating notu (R3);

“84,12” olarak bulunmusgtur.

Tablo 31. Efes A.S. Yonetim Kurulu Biliimii Rating Hesaplamasy

Evet | 12 1,1905 143 | 57,20
T e e -~ s
~ Kismen 2 0,5953 1,1905 476
Toplam | 21 61,96 66,43

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “yonetim kurulu”

boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmigtir. Cevaplar sunlardsr;

e “12” adet “Evet” cevabi almmagtir.
o “7” adet “Hayu™ cevabi alinnustir.

» “2” adet*Kismen” cevabi alinmistir.
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Yukaridaki verilere gére yapilan hesaplama sonucu, 4. bélimiin rating notu (R4);

“61,96” olarak bulunmusgtur.

Tablo 32. Efes A.S. Genel Rating Tablosu

1.Boliim Pay Sahipleri 86,06 83,92 2,14

‘ .Kamuy.u ; :
2Bilim |  Aydmlatma Ve | 84,67 85,74 107
Seffafiik |

3 e Menfaatsahxplen 88,01 84,12 e 3,89 e

A poiim | Yonetim Karaln : 66,43 o 61,96w 4’47

~ Ortalama Rating Notu: 8,10 791 | 019

Efes A.S. i¢in yapilan ¢ahigmalar sonucu her bir bélimiin rating notlari
hesaplanmistir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.$.'nin yaptii

‘aragtirma sonuclan da verilmistir.
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4.3.2.5. Lider Faktoring A.S.’nin Rating Hesaplamas1

Tablo 33. Lider Faktoring A. S. Pay Sahipleri Bolitmii Rating Hesaplamas:

St | | st |
Kismen 1 1,7857 1,786 7,14
Toplam i e 75,40 :

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” boliimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmustir. Cevaplar sunlardir;

e “4 567" adet “Evet” cevabr almmugtir. (3. sorunun cevabiun “Hayir” olmast
olumlu sonu¢ anlaminda oldugu icin bu cevap “Evet” cevabi igerisine dahil
edilmistir.)

e  “1,433” adet “Haymr™ cevabr alinmugtir,

s  “1” adet “Kusmen” cevabi alinmamustir,

Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 1. bdlimiin rating notu (R1);

“72,38” olarak bulunmustur.
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Tablo 34. Lider Faktoring A.S. Kamuyu Aydmlatma ve Seffafik Boliimii Rating

Hesaplamasi

Evet | 6325 | 35000 22,1375 - 63,25 |
T T 19500 T T 500
Toplam T | — e 68,25 PYs

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik” boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmigtir. Cevaplar
sunlardir;

s “6,325” adet “Evet” cevab ahnmfsﬁr.
o “2,6759” adet “Hayir” cevab alinmustir.

s  “1” adet “Kismen” cevab1 alinmgtir.

Yukanidaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 2. béliimiin rating notu (R2);

“68,25” olarak bulunmustur.
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Tablo 35. Lider Faktoring A.S. Menfaat Sahipleri Béliimii Rating Hesaplamas:

Evet 4 2,1429 8,5725 57,15
— ”I'ilzliylr ; = T | - 82,54
T T 110715 Somas 21,43
Topiam 7 | 78,58 82,54

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilnugtir. Cevaplar sunlardir;

o  “4” adet “Evet” cevabi ahinmistir.
e “Hayir” cevab: alinmamugtir.

o  “3” adet“Kismen” cevabi alimustir.

Yukandaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 3. boliimiin rating notu (R3);

“78,58” olarak bulunmusgtur.

Tablo 36. Lider Faktoring A.S. Yiénetim Kurulu Béliimii Rating Hesaplamas:

Evet 11 1,1905 13,095 52,38

e : — 998
Kismen | 2 0,5953 11,1905 '4;7'6"""""""
g T e T =0 T
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Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “y6netim kurulu”

béliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardir;

s “11” adet “Evet” cevabr alinmastr.
o “8” adet “Hayur™ cevaby alinmigtir.

o “2” adet“Kismen” cevabi almmugtrr,

Yukaridaki verilere gére yapilan hesaplama sonucu, 4. bliimiin rating notu (R4);

“57,14” olarak bulunmustur.

Tablo 37. Lider Faktoring A.S. Genel Rating Tablosu

1.Béliim Pay Sahipleri | 75,40 | | 72,38 3,08
..... e
2Bolim |  AydmlatmaVe | 6483 6825 3,42
Seffafhk }
3.Bolim | Menfaat Sahipleri 82,54 7858 3,96
4.Bolim |  Yonetim Kuruln | 59.88 f 57,14 2,74
Ortalama RatingNotw: | 697 | 681 | 016

Lider Faktoring A.S. i¢in yapilan ¢calismalar sonucu her bir boliimiin rating notlan
hesaplanmustir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.§.’nin yaptif1

arastirma sonuglari da verilmigtir.
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4.3.2.6. Dentas A.S.’nin Rating Hesaplamasi

Tablo 38. Dentas A.S. Pay Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamasi

Evet |
| Haylr TR - - T 78,93
T 1 e — 1,7857 e Ve
Toplam' | 7 | . 74,77 78.93

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” bsliimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapiimstir. Cevaplar sunlardir;

o “4,73” adet “Evet” cevabi almnustir. (3. sorunun cevabinin “Hayir” olmast olumlu
sonug anlaminda oldugu i¢in bu cevap “Evet” cevabi igerisine dahil edilmistir.)
e “1.27” adet “Hayur™ cevab: alinmagtir.

e %17 adet “Kismen” cevabi alinmigtir.

Yukanidaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 1. bdliimiin rating nota (R1);
“74,77” olarak bulunmustur.
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Tablo 39. Dentas A.S. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafik Boliimii Rating Hesaplamasi

Evet | 7291 | 35000 | 255185

e e T | -
Toplam | 10 | | 9 | 1333

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik” boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapimstir. Cevaplar
sunlardir;

o “7,291” adet “Evet” cevabi alinmugtir.

o  “2719” adet “Hayir” cevabr almmusgtir.

e “Kismen” cevabr alinmanmusgtir.

Yukandaki verilere gore yaptlan hesaplama sonucu, 2. boliimiin rating notu (R2);
“72,91” olarak bulunmustur.

Tablo 40. Dentas A_S. Menfaat Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamasi

2,1429 10,714 | 71,43

Haylr T T 75.09

el I [y TR :
Toplam | 7 7143 | 75,09
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Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

bslimiindeki sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmigtir. Cevaplar sunlardr;

o “5”adet “Evet” cevab almmstir.
e #2” adet “Haywur” cevabi alinmustr,

e “Kismen” cevabi almmamagtir.

Yukandaki verilere gire yapilan hesaplama sonucu, 3. béliimiin rating notu (R3);

“71,43” olarak bulunmugtur.

Tablo 41. Dentas A.S. Yinetim Kurulu Boliimii Rating Hesaplamasi

Evet | 10 1,1905 | 11,905 47,62
Hay!r " 5 i — - 56’36
Kismen | 2 | 05953 | L1905 | 476 |
“Toplam | 21 - 52,38 56,36

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “yonetim kurulu”

boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardir;

e “10” adet “Evet” cevabr alinmustir.
o “9” adet “Hayir” cevabr almmsgtir.

s “27” adet“Kismen” cevabi alinmagtir,

Yukaridaki verilere g6re yapilan hesaplama sonucu, 4. boliimiin rating notu (R4);

*52,38” olarak bulunmugstur.
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Tablo 42. Dentas A.S. Genel Rating Tablosu

1.B6liim Pay Sahipleri 78,93 74,77 4,16
e _ Kamuyu o e e
2.Boliim Aydmlatma Ve 73,33 72,91 0,42
Seffafhik

Menfaat Sahipleri 75,09 71,43 3,66

Boliim
Yonetim Kurulu 56,36 52,38 3,98

Boliim
""""" Ortalama Rating Notu: 7,08 6,80 0,28

Dentas A.S. igin vapilan g¢aligmalar sonucu her bir bollimiin rating notlan

hesaplanmugtir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.$.’nin yapti

arastirma sonuglar: da verilmistir.

4.3.2.7. Tofas A.5.’nin Rating Hesaplamasi

Tablo 43. Tofas A.S. Pay Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamasi

Evet 4625 | 35714 | 16518 66,07

T : : 20
Kismen T st i - _

~ Toplam 7 6607 | 7292 |
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Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” bolimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmigtir. Cevaplar sunlardir;

* “4,625" adet “Bvet” cevabi ahnmistir. (3. sorunun cevabinin “Hayir” olmasi
olumlu sonu¢ anlammda oldugu i¢in bu cevap “Evet” cevabi icerisine dahil
edilmistir.)

o  “2.375” adet “Hayir” cevab: alinmugtir.

e “Kismen” cevabi alinmamisgtir.

Yukandaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 1. bdlimiin rating notu {R1);

“66,07” olarak bulunmustur.

Tablo 44. Tofas A.S. Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik Béliimii Rating Hesaplamasi

Evet | 6633 | 35000 23215 66,33
 Hayrr 0,367 - - - 81,92
e e T B I ER

Bu tabloda SPK kurumsal y6netim ilkeleri anketinin “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik” boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmustir. Cevaplar
sunlardir;

s  “6,633” adet “Evet” cevabi almmastir.

e  “0,367” adet “Hayir” cevabr alimmustir.

e  “3” adet “Kismen” cevabi alinmugtir.
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Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 2. boliimiin rating notu (R2);

“84,33” olarak bulunmustur.

Tablo 45. Tofag A.S. Menfaat Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamasi

Evet 6 2,1429 12,855 85,70
CHayr | - | - -1 -] 9Ll0
TKemen || 1 | 10715 1,075 | 715

Bu tabloda SPK kurumsal yOnetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

béliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardir;

e  “6” adet “Evet” cevabi alinnustir.
s  “Haywr” cevabi almmamstir.

s “1” adet “Kismen” cevabi alinnmgtir.

Yukaridaki verilere gbre yapilan hesaplama sonucu, 3. béliimiin rating notu (R3);

“92,85” olarak bulunmugtur.
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Tablo 46. Tofag A.S. Yénetim Kurulu Boliimii Rating Hesaplamasi

Evet |/ 12 1,1905 14,286 5704 |
R A -

Bu tabloda SPK kurumsal yénetim ilkeleri anketinin “yOnetim kurulu”

boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yaptlmstir. Cevaplar sunlardir;

e  “12” adet “Evet” cevabi alinmstir.
e “G” adet “Hayir” cevabi alinmigtir.

e “Kismen” cevab:r alinmamstir.

Yukaridaki verilere g6re yapilan hesaplama sonucu, 4. bdliimiin rating notu (R4);

“57,14"0larak bulunmustur.
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Tablo 47. Tofas A.S. Genel Rating Tablosu

1.Bolim Pay Sahipleri | 72,92 I 66,07 6,85

Kamuyua
2.Boliim Aydmlatma Ve | 81,92
Seffafhk

84,33 -2,41

3.Bolim | Menfaat Sahipleri | 91,10 | 9285 | -L75

Yonetim Kurulu | 60,62 57,14 348
0,14

4. Boliim

Tofas A.S. i¢in yapilan caligmalar sonucu her bir bolimiin rating notlart
hesaplanmugtir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.$.’nin yaptif

aragtirma sonuglari da verilmigtir.

4.3.2.8. Bank Asya A.S.’nin Rating Hesaplamasi

'

Tablo 48. Bank Asya A.S. Pay Sahipleri Béliimii Rating Hesaplamas

 Kismen 1| 17857 | 17857 | 7,14

Toplam | 7 | 7857 | 70,23
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Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” boltimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmustir. Cevaplar sunlardir;

e “5” adet “Evet” cevabi ahnmugtir. (3. sorunun cevabinm “Hayir” olmas: olumlu
sonug anlaminda oldugu igin bu cevap “Evet” cevabl igerisine dahil edilmigtir.)
e  “1” adet “Hayir” cevabi aillnrnlgiif.

o “1” adet “Kismen” cevab1 alinmugtir.

Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 1. bdliimiin rating notu (R1);

“78,57"olarak bulunmustur.

Tablo 49. Bank Asya A.S. Kamuyu Aydmnlatma ve Seffafhik Béliimii Rating

Hesaplamasi

Evet | 7264 | 35000 | 25424 72,64
. Hayir 2736 | - | - . 73,27
. Kismen | - 1,7500 - -

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik” boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmistir. Cevaplar

sunlards;
e “7,264” adet “Evet” cevabt alinmgtir.

e “2.736” adet “Hayur” cevabr almmugtir.

e “Kismen” cevabr ahinmamigtir.
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Yukandaki verilere gre yapilan hesaplama sonucu, 2. boliimiin rating notu (R2);
“72,64”olarak bulunmustur.

Tablo 50. Bank Asya A.S. Menfaat Sahipleri Bii"liimii.Rating Hesaplamasi

Evet 6 2,1429
o | o st |

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

boHimiindeki sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardir;

*  “0” adet “Evet” cevab1 alinmagtir.
o “1” adet “Hayur” cevabi alinmugtir.

¢ “Kismen” cevabi alinmamistir.

Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 3. béliimiin rating notu (R3);
“85,72”olarak bulunmustur.
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Tablo 51. Bank Asya A.S. Yonetim Kurulu Béliimii Rating Hesaplamasi

~ Evet 14 - 1,1905 16,667 66,67

”Hayn"' T ! i e L 74,54
Klsmen o ; 55553 55553 S

ool 5 T S 03 T

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “ydnetim kurulu”

bolimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardir;

o  “14” adet “Evet” cevab1 alinmigtir.
o «6” adet “Hayir” cevabi alinmugtir.

e “1” adet“Kismen” cevabi alinmgtir.

Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 4. boléimiin rating notu (R4);
“69,05”olarak bulunmustur.
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Tablo 52. Bank Asya A.S. Genel Rating Tablosu

78,57

—8, 1

1.Boliim

2.Boliim

Pay Sahipleri

: Kamuyu
Aydimnlatma Ve
Seffafhik

72,64

0,64

3. Biliim

‘. Menfaat Sahipleri | 91

85,72

5’74

4. Bolim

" Yonetim Kurala

549 |

0,04

Bank Asya A.S. icin yapilan ¢aligmalar sonucu her bir boliimiin rating notlar
hesaplanmigtir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.S.’nin yaptif:

aragtirma sonuglan da verilmistir.

4.3.2.9, Otokar A.S.’nin Rating Hesaplamas

Tablo 53. Otokar A. S. Pay Sahipleri Bélitmii Rating Hesaplamas:

Evet

5,75

3,5714

1,7857

Hayir 1,25‘ - - -
TR — - -

87,38

'i‘opiam e
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Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” bsliimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmigtir. Cevaplar sunlardir;

e “575” adet “Evet” cevabi alinmistir. (3. sorunun cevabimn “Hayir” olmas: olumlu
sonug anlaminda olduu i¢in bu cevap “Evet” cevabi igerisine dahil edilmistir.)
o  %1,25” adet “Haynr” cevabr alinmustir.

o  “Kismen” cevabi alinmamaigtir,

Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucy, 1. bdliimiin rating notu (R1);
“82,14”olarak bulunmugtur.

Tablo 54. Otokar A.S. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Béliimii Rating Hesaplamasi

3,5000 | 1 !
Hay:r N i T 82,65
Kismen || 2| 1,750 | 35 | 10,00 |
Toolom ST $0.00 82,65

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “kamuyu aydmlatma ve
seffaflik” bolimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmustir. Cevaplar

sunlardir;

o <7 adet “Evet” cevabr almmugtir.
e “1”adet “Hayur” cevabi almmustir.

o “2” adet “Kismen” cevabi almmustir.
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Yukandaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 2. b6ltimiin rating notu (R2);

“80,00clarak bulunmugtur.

Tablo 55. Otokar A.S. Menfaat Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamasx

Evet 6 2,1429 12,858 85,72
T ————— e
T S e |
Toplam 7 D N L2 86,27

Bu tabloda SPK kurumsal yoOnetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

bolamiindeki sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmigtir. Cevaplar sunlardir;

e  “6” adet “Evet” cevab1 alinmigtir,
e  “1” adet “Hayur” cevabi alinmagtir.

s “Kismen” cevabr alinmamustir.

Yukaridaki verilere gire yapilan hesaplama sonucu, 3. bslimiin rating notu (R3);

“85,72”olarak bulunmustur.
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Tablo 56. Otokar A.S. Yonetim Kurulu Boliimii Rating Hesaplamasi

. T 6277

0,5953 |

Toplam | P

5714 e =

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim _ilkeleri anketinin “ydnetim kurulu”

bslimimdeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmistir. Cevaplar sunlardir;

s  “12” adet “Evet” cevabi alimmstir.

s  “09” adet “Hayir” cevab: almmigtir.

s “Kismen” cevabi almmigtir.

Yukandaki verilere gre yapilan hesaplama sonucu, 4. boliimiin rating notu (R4);

“57,14 olarak bulunmustur.
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Tablo 57. Otokar A.S. Genel Rating Tablosu

' 1.Béliim ‘Pay Sahipleri 87,38 82,14 5.4
™ - Kamuyu "Ay'd'i:i"latiﬁé' T
. 2.Boliim : 82,65 80,00 2,65
Ve Seffaflik
Menfaat Sahipleri 86,27 85,72 0,55
Boliim
Yinetim Kurula 62,77 57,14 5,63
Bolim
 Ortalama Rating Notu: 7,94 7,56 038

Otokar A.S. igin yapilan ¢aligmalar sonucu her bir bolimiin rating notlan

hesaplanmistir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.$.’nin yaptifi

aragtirma sonuglari da verilmistir.

4,3.2.10. Tiirk Traktér A.S.’nin Rating Hesaplamas:

Tablo 58. Tiirk Traktor A.S. Pay Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamasi

Evet 4,458 3,5714 15,92 63,68
g ST - .57
Toplam ': 7 63,68 77,57
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- Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “pay sahipleri” bolimiindeki

sorulara, verilen cevaplara gére puanlama yapilmugtir. Cevaplar sunlardir;

o “4458” adet “Evet” cevabi alinmigtir. (3. sorunun cevabinm “Hayir” olmasi
olumlu sonu¢ anlaminda oldugu igin bu cevap “Evet” cevabi icerisine dahil
edilmigtir.)

e “2.542” adet “Hayur” cevabr alinmustir.

e  “Kismen” cevabi alimmamgtir,

Yukaridaki verilere gbre yapilan hesaplama sonucu, 1. bolimiin rating notu (R1);

“63,68olarak bulunmustur.

Table 59. Tiirk Traktér A.S. Kamuyu Aydmlatma ve Seffafhik Boliimii Rating

Hesaplamas:

Evet 7,891 3,5000 27,6185 78,91
" Haywr 1,109 - N ; 85,64
Kismen 1 - 1,7500 1,75 5,00

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “kamuyu aydinlatma ve

seffaflik” boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmustir. Cevaplar

sunlardir;

o “7.891” adet “Evet” cevabi alinmistir.

o  “1.109” adet “Hayir” cevabi alinmugtir.

e  “1” adet “Kismen” cevabi alinmigtir,
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Yukandaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 2. bdliimiin rating notu (R2);
“83,91olarak bulunmusgtur.

Table 60. Tiirk Traktor A.S. Menfaat Sahipleri Boliimii Rating Hesaplamas:

Evet | 5 2.1429 10,722 71.48

i K R s — e — Lo
 Kismen | 2 1,0715 21429 | 14.28 '
"o | e e = T 5

Bu tabloda SPK kurumsal yonetim ilkeleri anketinin “menfaat sahipleri”

boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmgtir, Cevaplar sunlardir;

¢  “5” adet “Evet” cevabi ahinmistir.
e “Hayir” cevab alinmarugtir.

e “2” adet “Kismen” cevabi alinmigtir.

Yukaridaki verilere gore yapilan hesaplama sonucu, 3. boliimiin rating notu (R3);

“85,76"olarak bulunmugtur.

178



Tablo 61. Tiirk Traktor A.S. Yonetim Kurulu Biliimii Rating Hesaplamasy

Evet | 12 1,195 | 14,2860 57,15
Kismen | 1 | 05953 | 05953 2,38

Bu tabloda SPK  korumsal yOnetim ilkeleri anketinin “y6netim kurulu”

boliimiindeki sorulara, verilen cevaplara gore puanlama yapilmustir. Cevaplar sunlardir;

o  “12” adet “Evet” cevabi alinmstir
e  “8” adet “Hayur” cevabi alinmigtir.

e  “1” adet“Kismen” cevabr alinmistir.

Yukaridaki verilere gire yapilan hesaplama sonucu, 4. boliimiin rating notu (R4);
“59,53"0larak bulunmugtur. |
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Tablo 62. Tiirk Traktor A.S. Genel Rating Tablosu

 1Bolim |  Pay Sahipleri 7157 | 63,68 13,89
T P Kamuyu e e
' 2.Béliim Aydmlatma Ve 85,64 83,91 1,73
Seffafhik
........ T T
Menfaat Sahipleri 91,49 85,76 5,73
Bolim
Yénetim Kurulu 60,99 59,53 1.46
Boliim |
OrtalamaRatmgNotu T T . o

Tiirk Traktor A.S. icin yapilan ¢aligmalar sonucu her bir bliimiin rating notlar
hesaplanmistir. Ayrica bu tabloda da diger tablolarda oldugu gibi SAHA A.S.’nin yaptig1

aragtirma sonuclan da verilmistir.

Yukarida 10 girketin aragtirma sonuglariyla SAHA A.S.’nin aragtirma sonuglari ve
bu sonuglar arasimdaki fark 4 boliim icinde ayr ayn tablo halinde verilmistir. Bu veriler

arasindaki farkin anlamh olup olmadigini 6lgebilmek icin istatistiksel analiz yapilmigtir.

4.3.3. Sirketlerin Arashrma Sonuglar ve SAHA A. $.’nin Rating Notlarinm

Karsilastirilmas)

Tablo 63°de SPK sorularna gore yapims aragtirma sonuglari, SAHA A.$.’nin
rating sonuglar: ve aralarindaki fark yer almaktadir. SAHA A.S. kurumsal yonetim ve
kredi derecelendirme sirketinin web sitesinde 01.06.2008 ile 09.09.2008 tarthlert arasinda
10 sirketin (yukanda isimleri yazili} derecelendirme raporlari, kurumsal ySnetim uyum
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raporfary, esas sozlesmeleri, genel kurul bilgileri, bilgilendirme dokiimanlari, web
sitelerinde yer alan diger kurumsal yonetim ile ilgili olan bilgiler, faaliyet raporlar1 ve SPK
kurumsal yonetim anket sorulari kapsaminda yapilan aragtirmada sonuglar tablo haline
getirilip gosterilmigtir. Bu tablodan, sirketlerin SAHA A.S.’nin sonuglan ile arastirma
sonuglan arasmnda ¢ok biiyik fark olmadif: goriilmektedir. Daha &nce verilerin
degerlendirilmesi yontemi kismunda detayl: olarak verildigi gibi, bu sonuglarin istatistiksel
analizi yapilarak bu farkin Onemsenecek diizeyde olup olmadifmin test edilmesi
gerekmektedir.

Tablo 63. 10 Sirketin Arastirma Sonuclari ve SAHA A.S.’nin Rating Notlar

Tiirk Trakttr ve Ziraat
1 ; 7,83 : 7,31 0,52
‘ Makineleri A.S.
* Lider Faktoring
2 6,97 6,81 0,16
Hizmetleri A.S.
. Asya Katthm Bankast
3 : 71,56 7,52 0,04
AS.. .
* Anadolu Efes Biracilik
4 ' . 8,10 ' 7,91 0,19
- ve Malt Sanayi A.S.
- Dentag Amba]ajve """""""" : -
5 . 7,08 6,80 0,28
Kégit Sanayi A.S.
 Y&Y Gayrimenkul
6 8,16 7,64 0,52
Yatirmm Ortaklige A.S. ‘
T | T
7 7,84 7,56 0,38
Sanayi A.S.
- ""'Ték‘f‘akfo'ﬁng rr— e RS
8 ‘ 6,83 6,85 ‘ -0,02
Hizmetleri A.S.
Tiiprag Tiirkiye Petrol |
9 : pras Y 7,91 7,92 -0,01
‘ Rafinerileri A.S. ,
TOFAS Tiirk Otomobil | |
10 | 7.57 7,43 , 0,14
Fabrikas: A.S.
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4.3.4. istatistiksel Analiz ve Hesaplamalar

Bu béliimde daha énceki boliimlerden elde edilen veriler iigmda, ortalamalar
farkimin anlamh olup élmadiglm dlgmek icin “t” testi yapilnustir, “t” testi yapilmasin

nedeni 6rnek bityiikliigiiniin 30°dan kiiciik olusudur. Buna gore;

L2y
t

N= drnek biiyiikliigii = 10 girket rating raporu < 30 oldugu igin “t” testi uygulanmusgtir.

Oncelikli olarak giiven aralifs hesaplanmig, bdylelikle arastirma sonuglarmm
hesaplarian %95 giiven aralips iginde olup olmadifina bakilmugtir. Daha sonra aragtirma
sonuglart ile SAHA A.S/nin sonuglarn arasindaki farkin anlamh olup olmadifini
anlayabilmek icin hipotez testi uygulanmigtir. Test sonucu ortaya ¢ikan verilerden bir tablo
olusturulmustur. Bu tabloda her bir sirketin test sonuglan gosterilmistir. S6z konusu
sirketlerden Y&Y Gayrimenkul ve Yatinm Ortaklift A.$. nin  giiven aralis
hesaplanamang, bunu takriben hipotez testi de bu sirkete uygulanamamigtir. Bu girketin

verileri nedeniyle iglem sonuglar1 tammsiz ¢ikmigtir.

Gilven aralif1 hesaplama sonuglar: Tablo 64°de gosterilmigtir.
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Table 64. Giiven Aralifi Hesaplama Sonuclar:

; | | T 4,160;-3,100
1 7,83 7,31 1,75 1 1,50 | 2,66
' (11,99; 4,73)
_ 3,084;2,744
2 6,97 6,81 1,69 | 1,67 | 2,84 :
: (10,054; 4,226)
- 3,436;-3,356
3 7,56 752 1 2,13 | 1,78 3,85
: : ; (10,999; 4,204)
e e CNETS
4 8,10 791 | 128 | 097 | 1,28
] : (10,252; 6,328) |
5 7,08 6,80 | 1,11 0,92 1,05
- (9,130; 5,590)
| hesapl | hesapl | hesapl o
6 8,16 7,64 anami | ananm | anam hesaplanamiyor
yor | yor yor
: R
7 784 | 7.56 1,39 1,07 | 236
gl : (10,770; 5,450)
' I L 2,100;-1,980
8 683 | 685 | 098 135 | 1,39 -
z (8,930;4,850) |
9 791 7,92 1,21 1,63 | 2,05
| . (10,350; 5,450)
— - : TR
10 7,57 7,43 1,89 | 2,066 | 3,92
: _ ; (11,130; 4,290)

* Sirket istmleri sira numarasina gore Tablo 63’teki ile aymdir.

Aragtirma sonuglart tablodan da goriildiigii gibi tiim sirketler (Y&Y adh girketin
sonuclart hesaplanamadign i¢i hari¢ tutulacaktir) igin giiven aralif: igerisinde
bulunmaktadar.
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Bundan sonraki siiregte aragtuma sonuglaryla, SAHA A.5. nin sonuglan
arasmdaki farkin anlamh olup olmadifim anlamak i¢in hipotez testi yapilmistir. Hipotez

testi sonrasinda ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 65’te gosterilmektedir.

Tablo 65. Hipotez Test Sonuglar

Tiirk
Traktor ve
Ziraat 7,83 7,31
Makineleri
A.S.

0,446 2447 | HO red edilemez

Lider

Faktoring

6,97 6,81 0,143 2,447 éHO red edilemez

Hizmetleri

AS.

Asya Katthm
Bankas: A.S.

756 I 7,52 2,447 | HOred edilemez

“Anadolu Efes

Biracihk ve

8,10 791 0,75 2,447 | HO red edilemez

Malt Sanayi | 3
AS.

2,447 || HO red edilemez

- l)entag e 708

Ambalaj ve
- Kégit Sanayi
A.S.
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_ Y&Y
Gayrimenkul
: Yatinm
Ortakhi
A.S.

8,16

7,64

Hesapla-

namryor

2,447

Hesaplanamiyor

~ Otokar
Otobiis
Karoseri
Sanayi A.S.

7,84

7,56

3

0,248

2,447

HO red edilemez

“Tek
Faktoring
Hizmetleri

AS.

6,83

6,85

0,072

2,447

HO red edilemez

Tiipras
Tiirkiyve
Petrol

Rafinerileri

7,91

7,92

-0,0098

2,447

HO red edilemez

Otomobil
Fabrikas1
AS,

7,57

7,43

0,1

2,447

HO red edilemez

Yukaridaki tabloda goriild

sonuglariyla rating sirketinin sonuglar: arasinda anlamh bir fark yoktur. Bir bagka ifadeyle;

aragtirma kapsaminda olusturulan model kullamlabilir niteliktedir.

e e

gl gi
Ha: pl-u2#0 hipotezlerinden HO red edilemez sonucu ortaya gikmigtir. Yani aragtirma
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BOLUM V. SONUC ve ONERILER

Rekabetin her gegen giin arttifn giinlimiiz sartlarinda; kurumsal yonetim ilkelert
diinyada her gegen giin daha fazla 6énemsenir hale gelmistir. Son yillarda tiim diinyada
olduk¢a popiiler olan kurumsal yonetim kavrami; 6zellikle Enron, Parmalat, Polly Peck,
WorldCom gibi biiyiik sirketlerin, énceden belirti vermeden iflas etmeleri ve bu iflaslarn,
yolsuzluk, suistimal gibi kotli yonetim uygulamalarindan kaynakladiginin anlagilmasi
nedeniyle daha énemli hale gelmistir. Tiirkiye’de ise 2000-2001 krizlerinin ardindan bu
kavram {izerinde durulmaya baslanmugtir. Ciinkii yaganan bu krizlerin nedenleri arasinda, -
sirketlerin kotii yonetilmest ve etkili bir denetimin olmamas: ilk sirada yer almistir. Bunun
sonucunda kurumsal yonetim kavrami Tirkiye’de de aragtirmalara konu olmaya

baglamustir.

Daha 6nce de ifade edildigi gibi; gelismis {ilkeler, uluslararas: finans kuruluslar
ve iligkili organizasyonlar, bu konuyla daha ¢ok ilgilenmeye baglamislardir. Gelismekte
olan iilkelere veya bu iilkelerde faaliyet gosteren sirketlere yatinm yapmadan veya kredi
tahsis etmeden Once finansal performans kadar Snemli bulduklari kurumsal yonetim
uygulamalarmn kalitesini de gozetir hale gelmislerdir (SPK, 20052). Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ise 1999 yilinda, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlan ve diger paydaslar arasmdaki bir dizi iliskiyi kapsayan kurumsal yonetimle
ilgili yol gosterici ilkeler belirlemistir. Ilkelerin amact; bir referans noktasi islevi
gormektir. Yani degisiklige, rekabete ve artan taleplere uyumu koylagtirmaktir (OECD,
2004). Bu ilkelerin iilkemize uyarlanmas: ise Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
gerceklestirilmistir. Kurumsal y6netim kavramimn son zamanlarda bu kadar 6nemli olmasi

nedeniyle sirket sahipleri, yoneticiler1 bu konuya daha ¢ok odaklanmaya baslamzglardir.

Son yillarda diinyada degisim siirecini etkileyen rekabet diizeyindeki artis,
teknolojide hizli gelismeler, iletisim alamindaki ilerlemeler ve kolayliklar, uluslararasi
kurum ve kurallarin artan Snemi, gelismekte olan iilkelerin biiylime cabalari, ulusal

diizenlemelerden uluslararasi ortak diizenlemelere ve denetime gecis gibi temel pek ¢ok
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faktor ortaya ¢cikmistir. Bu faktérler ekonominin igindeki tiim unsurlan etkilerken tilkelerin
birbiri ile olan iliskilerinde de daha siki baglar olusturmustur. Dolayis: ile bir iilkedeki
herhangi bir olumsuz gelisme diger ﬁlkeleﬁ de kolayhikla etkileyebilir hale gelmistir. Bu
nedenle iilkelerin herhangi bir konudaki sadece kendi iglerindeki uygulamalar:
ekonomilerinin giivenligi agisindan yeterli olmamakta, diger iilkelerin uygulamalari ile de
ilgilenmeleri gerekmektedir. Bunun sonucu ise ekonomilerdeki uygulamalann biitiin
{ilkelerde ortak standartlara baglanmasi ¢alismalarinin artinlmasi olmugtur. Bu da iilkeleri
finansal anlamda isbirligine itmis ve uluslararas1 drgiitlerin kurulmasma sebep olmustur

(Babusgu, 2007).

Ulkeler olusturduklan bir takim standartlara uyum c¢abasi igine girmiglerdir. Artik
kendi i¢ piyasalan ile yetinemeyen iilkeler rekabet sartlarina uyum saglamak ve

biiyityebilmek i¢in finansal ve yonetsel diizenlemeler olusturulmustur.

Daha dncede ifade edildigi gibi, tum bu yaklagimlar sonucunda iki temel kriter
ortaya ¢ikmistir; finansal performans ve yonetim kalitesi. Bunlardan finansal performansi
dlgmek icin Basel II derecelendirme notu dikkate alinirken yonetim kalitesi i¢in ise

sirketlerin kurumsal ySnetim diizeyi dikkate alinmaktadir.

ilk kez 1988 wilinda Basel Komitesi tarafindan bankalarin sermaye
yeterliliklerinin uluslararas: standartlara uygun hale getirmek amaciyla Basel I Kriterleri
yaymlanmigtir. Ancak gecen zaman iginde mali piyasalarm genislemesi ve iglemlerin
karmasiklagmas1 somucu Basel I Kriterlerinin yetersiz kalmast sonucunda Basel II

Standartlar: ortaya ¢ikmugtir.

Yeni Basel Sermaye Uzlasisi (Basel II); bankalarda etkin risk yOnetimini ve
piyasa disiplinin geligtirme, sermaye yeterliligi Olglimlerinin etkinlifini artirmak, bu

piyasada saglam ve etkin bir bankacilik sistemi olugturmak, finansal istikrara katkida
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bulunmak adina diizenlenmigtir. Basel II icerisinde sermaye yeterlilifinin nasil
degerlendirilecefi ve nasil kamuya aciklanacagina iligkin hilkiimler mevcuttur. Basel
uygulamalan ile birlikte firmalarin kredibilitesi “iy1” ya da “koti” gibi siibjektif kriterler

yerine istatistiksel olarak dogrolanmis sistematik yontemlerle dl¢iilmeye baglanacaktir.

Bu cercevede gelismekte olan iilkelerin ve bu iilkelerde faaliyet gdsteren
gsirketlerin finansal performanslari Basel II diizenlemeleri ile bir derecelendirmeye tabi
tututurken, yatmrima uygunluklari da kurumsal yonetim uygulamalarmn bagarns: ile
degerlendirilmektedir. Iste bu caligmada sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalarimn

bagarisim Slgmeye yarayacak bir model olugturulmustur.

Tim bu gelismeler neticesinde derecelendirme kavram: Onem arz etmeye
baglamigtir. Basel 11 ile beklenen faydalardan birisi de; yonetim yapisindaki degisikliler ve
kurumsallagma diizeyinde artistir. Kurumsal yonetim kiiltlirlinlin en {ist yoneticiden tiim
¢ahiganlara kadar yerlestirilmesi daha iyi rating i¢in 6nemli bir konudur. Aynca bu ilkelerin

-uygulanmasi sirketlerin degerlerini de artirmaktadir.

Basel II ¢ergevesinde énem tasiyan yenilik olarak gorebilecegimiz bir konu da
seffafliktir. Seffaflik firmalann iyi bir derecelendirme notu almasina ve dolay:siyla kredide
avantaj yaratmasma katki saglayacak olup, gerekli tiim bilgileri bankalara ve bagimsiz
derecelendirme kuruluslarina zamaninda, dogru ve wveterli bir sekilde sunmasim

dngdrmektedir (Babuggu, 2007).

Basel II ve rating uygulamasinun getirdigi yeniliklerden en 6nemlilerinden biri de
kurumsal yonetim kavramimn onem kazanmasidir. Rating uygulamasinda firmanin
yonetsel yapisimn biliyik Onem sahibi olmasi kurumsallagan firmalara avantaj

saglayacaktir. Ayrica kurumsal ydnetim kalitesi yiikseldikge, firmalann finansman imkan:
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ve sermaye maliyeti de diismektedir. Bu sekilde yonetilen firmalar krizleri daha kolay
atlatabilmektedir (Babusc¢u, 2007) .

Kurumsal girketlerin Basel II'nin sbz konusu kriterlerini yerine getirme
konusunda daha bagarth olacaklar dngériilmektedir. Bundan yola gikarak sirketlerin daha
iyi bir finansal rating almalanm, sirketlerin yonetim kalitesinin yiiksek diizeyde olmas: ve

iyi bir derecede kurumsal yonetim ratingi almalart olumiu yﬁnde etkileyecektir.

Derecelendirme kavrami diinyada iyi bilinen ve kabul gormiis bir kavram
olmasma ragmen Tirk sirketleri bu konuyu ¢ok fazla benimsemis defildir. Sermaye
Piyasasi Kurulu, sirketlerin kurumsal ydnetim ilkelerine uyum diizeylerini Slgmek igin
derecelendirme yapmaktadir. Ancak bunu yapabilmesi i¢in oncelikle sirketlerin
bagvurmas: gerekmektedir. SPK bagkan yarduncilifiyla yapilan goriisme neticesinde bu
bagvuru sayisiun son derece az oldufu 6grenilmigtir. SPK’nin web adresinde kredi ve
kurumsal yonetim derecelendirme kuruluglarimin listesi bulunmaktadir. Bu sirketlerden
kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslarimn web adreslerinden yapilan arastirma
neticesinde soz konusu kuruluslarin rating verdigi sirket sayisinin da oldukga az oldugu
goriilmiigtiir. Bu rakam 2007 yilinda SAHA A.S. ve ISS Corporate Governance Services
Ine. (RiskMetrics Groups Inc.) olmak {izere toplam 7°dir. Ancak 6zellikle IMKB sirketleri
icin 2007’den bu yana ciddi bir tegvik soz konusudur (TK'YD, 2008). Bu nedenle 2007
sonrasinda rating alan sirketlerin sayis1 artomgtir. 2008 yilt eyliil ayinda; SAHA A.S. (10
sirkete rating verilmis) ve ISS Corporate Governance Services Inc.(RiskMetrics Group
Inc.) (4 sirkete rating verilmis) olmak iizere toplam 14 sirkete rating verilmis oldugu

goriilmektedir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun tavsiye ettigi kurumsal yénetim ilkelerine uymaya
istekli Tiirk sirketlerin sayis1 artmahdir. IMKB’nin bu konuda tegvikleri bulunmaktadir.
Sirketlerin kurumsal y6netim rating notu almalarinn bir ¢cok faydasi olmaktadir. Bunlar su

sekilde siralanabilir;

o Sirketlerin rating notu almalari; kurumsal yonetim yoniinde -eksikliklerini
gormelerini saglar.

e Hangi noktalarda iyilegtirme ihtiyacimn oldugu tespit edilmesini saglar.

¢ Sirketin kurumsal yonetimi benimsemesi sirketin daha verimli ve etkin bir gekilde
caligmasin gerceklestirir.

e Ayrica, periyodik olarak yeniden derecelendirme almnarak cesitli alanlardaki
gelisme gosterilip gosterilmedigi de tespit edilir.

e Iyi bir kurumsal yonetim derecelendirmesi, kurumsal yonetimde en iyi
uygulamalara agik bir baglilia sahip bir sirkete yatirimi konusunda daha rahat
hissedebilecek yabanc: yatirimeilar: gekmekte de kullamlir.

s Derecelendirmeler  kurumsal  bir  yatirmemin yatlﬁmlannda tutarl
degerlendirmeler yapma kabiliyetini artirir ve onlara portfSylerini dengelemelerine

yardimcr olacak objektif bir dlcii verir.

Kurumsal yénetim derecelendirme notu olarak 10 tizerinden en az 6 alan sirketler
IMKB’nin Kurumsal Yénetim Endeksi’ne girme hakkim elde edebilmektedir. Bu endeks
Tiirk piyasalarindaki yeni yatirimeilar igin bir rehber olacak ve tiim yatinmecilarin daba iyi
kurumsal yonetime bagh olan sirketleri tamimalarina yardim edecektir. Bu yiizden, bu
endeksteki sirketler muhtemelen daha diigiik sermaye maliyetleri elde edebilecek ve
yabanct ortak alacaklardir. Béylece yabanci yatinmeilar igin daha g¢ekici olacaklardmr
(TKYD, 2008).

190



Arastirma boyunca kurumsal yonetim kavramumn nemi iizerinde duruimugtur.
Basell II'nin uygulamaya gecmesiyle sirketlerin kurumsallasma diizeyinde artis
beklenmektedir. Yonetim kalitesi girketlerin finansal yOniini de olumlu yonde
etkilemektedir. Sirketlerin kurumsallik diizeyi rating notlanyla 6l¢iilmektedir. Daha iyi bir
rating i¢in, kurumsal y6netim ilkelerine uyum diizeyinin daha iyi olmas: gerekmektedir.
Tam uyum ise ana amagctir. Sirketlerin kurumsallagma diizeyini nceden tespit ederek 6z
degerlendirmelerini yapmalarint saglamak ve bu kapsamda; eksi ve art1 yonlerini, giiclii ve
zay1if yanlarim tespit etmeleri igin bu ¢aligmada kurumsal yonetim derecelendirme modeli
olusturulmustur. Bu model olugturulurken Basel II kriterleri dikkate alinmistir. Bu modelin
gecerlifi ise %95 givenilirlik diizeyinde “t” testi ile Slgtilmistir. Buna gore SAHA
A.S. nin verdigi notlarla olugturulan model kapsaminda ortaya ¢ikan ratingler arasinda fark
olup olmadiginin istatistiksel anglizi yapilmistir. SAHA A.S. sonuglanyla olusturulan
“modelin sonuglar arasinda anlamli bir fark olmadifn goriilmiistir. Bir bagka ifadeyle,
modelin kullamlabilir oldugu ortaya ¢ikmustir. Olugturulan bu model derecelendirme
kavranuyla ilgili sirketlerin metodolojilerinin nasil yapildifina dair bilgi niteligi de
tagtmaktadir. Konunun giincelligi ve benzer nitelikte caligmalarin azlig: dikkate alindiginda
bu ¢alismanin literatiire hem teorik hem de aragtirma yoniiyle Snemli bir katk: getirecegi

distiniilmektedir.

Daha once de ifade edildigi gibi sirketlerin Basel I ile birlikte kurumsallagma
diizeylerinde artis beklenmektedir. Bu sirketlerin iyi derecede kurumsal yGnetim rating
notu almalar: finansal ratinglerini de olumlu yonde etkileyecektir. Aragtirma kapsaminda
olusturulan model sirketlere 6z degerlendirmelerini yapmaya imkan saglayacaktir. Rating
alabilmek i¢in derecelendirme kuruluglarma basvuru yapmak gerekmektedir.
Derecelendirme kuruluslanna bagvaru sonrasinda elde edilen rating notunun yiksek

derecede olmas: sirket i¢in 6nem arz etmektedir.

Sirketler, bu modeli kullanmalar sayesinde 6z degerlendirme yaparak, bir
anlamda SWOT analizini igsel boyutta (“S” (gilicli yanlar) ve “W”(zayif yanlar))
gerceklestirmig olacaklardir. Boylelikle sirketler, giiclii yanlarim belirlemis olurken, eksi

ya da zayif yOnlerini ‘de onceden tespit ederek, kurumsal yonetim derecelendirme
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kuruluslarina bagvurmadan énce diizeltme imkan: bulacaklardir. Bu da daha iyi bir rating
notu almaya imkan saglayacaktir. Istatistiksel analiz neticesinde modelin gecerli oldugu
goriilmiigtiir. SAHA A.S.nin sirketlere verdigi rating notlanyla arastirma sonuglari
arasinda meydana gelen farkliiklarin ise modelde kullanilan soru sayilarmin farkh
olmasmdan kaynaklandig diistiniilmektedir. Aragtirmada kullanilan soru sayisi 109 adettir.
Bunun yamnda, SAHA A.S.’de 330 soru var iken RiskMetrics Group Inc.’de ise 530 soru
sorulmaktadir. Bu sirketlerin sorularinin fazla sayida olmas: nedeniyle her bir boliim ignde
ayrmtili sorular soruldugu distinilmektedir. Bu nedenle kurumsal yonetim ilkelerinin 4
boliminiin degerlendirilmesi esnasmnda farklilik olusmaktadir. Ancak bu farklilifin
anlamli olmadif1 goriilmiistiir. Arastirma sonucu gegerliligi ve glivenilitligi test edilmis
olan modelin, sirketlerin 6z degerlendirmelerini yapmalan agisindan faydasi olacag
diigiiniilmektedir. Boylelikle derecelendirme kuruluglarina bagvuru yapildifinda daha
yiiksek kurumsal yonetim ratingi almak miimkiin olacaktir. Bunun yam swa girketler
kurumsal yonetim anlayisim ne diizeyde gergeklestirdiklerini de test etme imkaru
bulacaklardir.
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EK 1 : SPK KURUMSAL YONETIM iILKELERI UYGULAMA ANKET
SORULARI

BOLUM I — PAY SAHIPLERI

1) Sirkette Pay Sahipligi Haklarmm Kullammnx Kolaylastirilmasmi Teminen Pay
Sahipleri ile iligkiler Birimi Bulunmakta oudir?

A. Evet B. Hayr
2) Yillik Faaliyet Raporu, Mali Tablo Ve Raporlar, Kar Dagitim Onerisi, Genel
Kurul Giindem Maddelerini Iceren Bilgilendirme Dokiimani Genel Kurul Toplantisi
Oncesinde Asagida Belirtilen Yerlerden Hangilerinde Pay Sahiplerinin Incelemesine
Ak Tutulmaktadir?

A. Sirket Merkezi

B. Subeler

C. Elektronik Ortamda

D. Diger
3) Esas Sozlesmede Pay Devri Herhangi Bir Sarta Tabi Tutulmakta midir?

A. Evet B. Hayir ‘
4) Yasal Zorunluluk Halleri Harig Olmak Uzere Sirkette Kar Dagitim Politikas: Var
mdir?

A. Evet B. Hayir
5) Sirket Esas Sizlesmesinde Asafida Siralanan Imtiyazlardan Hangileri
Bulunmaktadir?

A. Karda Imtiyaz

B. Tasfiye Bakiyesinin Dagitilmasinda imtiyaz

C. Oyda Imtiyaz

D. Yénetim Kuruluna Aday Géstermede Imtiyaz

E. Denetim Kuruluna Aday Gostermede Imtiyaz

F. Yeni Pay Alma Hakkinda Imtiyaz

G. Veto Hakk: Kullanmada Imtiyaz

H. Diger
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6) Asafida Belirtilen Xonular Sirkette Hangi Organ Tarafindan Karara
Baglanmaktadir?” Sorusu Yoneltilmis ve Asagadaki Seceneklerin Her Biri Icin Yanut
Istenmistir:
A. Boliinme ve Hisse Degisimi
B. Onemli Tutarda Maddi / Maddi Olmayan Varlik;
* Alum Satimt
» Kiralanmasi
« Kiraya Verilmesi
* Bagiglanmas:
* Bagis Alinmas
C. Ucgtincii Kigiler Lehine Kefalet, Ipotek Gibi Teminat Verilmesi
7) Sirket Genel Gurul Toplantilarinda;
a)Genel Kurul Toplanti Tarihinden Once Pay Defterine Kayit icin Belirli Bir Siire
Ongoriiliiyor mu?
A. Evet B. Hayir
b)Genel Kurul Toplantldarma Katilim I¢in Nama Yazh Hisse Semetlerini Tevdi
Zorunlulugu Var mdir?
A. Evet B. Hayir
¢)Vekileten Oy Kullammmda, Vekiletlerin Sirkete Tevdii Icin Belirli Bir Siire
Araniyor mu?

A. Evet B. Hayir
BOLUM 11 KAMUOYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

1) Sirketiniz Kamunun Aydmlatilmasimda Yaplacak Birimlerden Sorumlu Ve Tmza
Yetkisini Haiz iki Yéneticiye Sahip midir?

A. Evet B. Hayr
2) Pay sahipleriyle iliskiler biriminde Miinhasiran Kamuyu Aydmlatma Ile Ilgili
Hususu Gézetmek ve Izlemekle Gorevli Personel Saglanmis odir?

A. Evet B. Hayr
3) Kamuya Hangi Bilgilerin Aciklanacag;, Bu Bilgilerin Ne Sekilde Ve Hangi
Yolardan Kamuya Aciklanacagi Gibi Hususlan iceren ve Kurumsal Yiénetim

fikelerinde Diger Ayrintilar1 Yer Alan, Yonetim Kurulu Tarafindan Hazirlan ve
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Genel Kurulda Pay Sahiplerinim Bilgisine Sunulan “Bilgilendirme Politikasy”
Sirketinizce Olusturulmus muduar?

A. Evet B.Hayrr
4) Yilik Faaliyet Raporunuzda Kurumsal Yénetim Ilkelerinde Yer Alan Prensiplerin
Uygulanip Uygulamadidy, Uygulanmiyorsa Gerekgesi ve Bu Prensiplere Tam Olarak
Uymama Dolayisiyla Meydana Gelen Cikar Catismalarma iliskin Bilgileri iceren Tek

Tarafl: iade Beyanina Yer Verilmis midir?

A. Evet B.Hayir

5) Sirketinizin Internet Sitesi Bulunmakta mdr?
A. Var
B. Yok

C. Giincelleme
Cevabimz “Evet” ise asaida yer alan bilgilerden hangilerinin Internet sitenizde yer
aldigini ve bu bilgilerin giincellenme sikhigins belirtiniz:

a. Tiecaret Sicil Bilgileri

A, Var B.Yok
b. Son Durum Itibariyle Ortakhk Yapisi
A. Var B.Yok
c. Yonetim Kurulu
A. Var B.Yok
d. Imtiyazh Paylar
A. Var B.Yok
e. Esas Sozlesmenin Son Hali
A. Var B.Yok
f.  Yillik Faaliyet Raporlan
A. Var B.Yok
g. Ozel Durum Aciklamalar:
A. Var B.Yok
h. Katilanlar Cetveli ve Toplant Tutanaklan
A. Var B.Yok
i. Vekaleten Oy Kullanma Formu
A. Var B.Yok

j. Sikga Sorulan Sorular
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A. Var B.Yok
k. Perivodik Mali Tablo Ve Raporlar

A. Var B.Yok
1. izahnameler ve Halka Arz Sirkiilerleri
A. Var B.Yok

m. Genel Kurul Toplantilarmm Giindemleri
A. Var B.Yok
n. Sermaye Piyasasi Araclarmm Degerine Etki Edebilecek Yonetim Kurulu
Tutanaklar: o
A. Var B.Yok
o. Yonetim Kurlu Uyeleri, Yoneticileri Ve Sirket Sermayesinin Dogrudan Ya Da
Dolayh Olarak %S5’ine Sahip Olan Pay Sahiplerinin, Sirketin fhra¢ Ettigi
Sermaye Piyasas1 Araclar1 Uzerinde Son 1 Yil Icerisinde Yaptiklann Ahm
Satun islemlerine Iliskin Bilgiler
A. Var B.Yok
6) Sirketinizin Gercek Kisi Nihai Hakim Pay Sahibi/Sahipleri Dolayh ve Istirak
Iligkilerinden Armdirimak Suretiyle Kamuya Agklanmakta mdir?
A. Evet B.Hayir
7) Sirketiniz Yénetim Kurulu Uyeleri, Yoneticileri ve Sirket Sermayesinin Dogrudan
Ya Da Dolayl Olarak En Az %5’ine Sahip Olan Pay Sahipleri, Pay Sahibi Olduklan
Grup Sirketleri ile Grup Sirketi Olmamakla Beraber, Sirketinizin Onemli Miktarda
Ticari Iliski Icerisinde Bulundugu Sirketlerin Sermaye Piyasast Araglarnda
Gergeklestirildikleri Abhm ve Satim Islemlerini Derhal Kamuya Agiklamakta midir?
A. Evet B.Haymr
8) Sirketiniz Yénetim Kurulu Uyeleri, Yoneticileri ve Sirket Sermayesinin Dogrudan
Ya Da Dolaylr Olarak En A %35’ine Sahip Olan Pay Sahiplerinin Sermayesinin
%5’inden Fazlasma Sahip Oldugu veya Bu Orana Bagh Kalmaksizin, Yonetim
Kontroliinii Elinde Bulundurdugu Veya Yonetiminde Etkinsin Oldugu Sirketlerle
Sirketiniz Arasindaki Ticari ve Ticari Olmayan Is ve Islemler Kamuya Aciklanmakta

midir?
A. Evet B.Hayir
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9) Yilhk Faaliyet Raporunuzda Asagda Siralanan Bilgilerden Hangileri Yer
Almaktadir? '

a. Faaliyet Konusu

A)Var B) Yok C) Kssmen Var
b. Sektér Hakkinda Bilgi ve Sirketin Sektor Igindeki Yeri
A)Var B) Yok C) Kismen var
¢. Finansal Durumu ve Faaliyet Sonuclarmma Iligkin Yénetimin Analiz ve
Degerlendirilmesi
A)Var B) Yok C) Kismen Var
d. Planlanan Faaliyetlerin Gergeklesme Derecesi
A)Var B) Yok C) Kismen Var
¢. Belirlen Stratejik Hedefler Kargisinda Sirketin Darumu
A)Var B) Yok C) Kismen Var

f. ic Kontrol Istemi ile Bu Sistemin Saglikh Isleyip Islemedigine iliskin Yonetim

~ Kurulu Beyam

A)Var B) Yok C) Kismen Var
g. Bagmnsiz Denetim Kurulusunun Sirketin I¢ Kontrol Sistemi ile Ilgili Goriisi
A)Var B) Yok C) Kismen Var
h. Derecelendirme Kurulusunun Degerlendirmesi
A)Var B) Yok C) Kismen Var
i. Faaliyetlerle ilgili Ongoriilebilir Risklere iliskin Detayh Ac¢iklama
A)YVar B) Yok C) Kismen Var

j. Son Bir Yil icinde Grup lici Sirketler Ve Diger Iliskili Kisi ve Kurumlarla
Yapilan Onemli Tutardaki Islemlerin Analizi
A)Var B) Yok C) Kismen Var
k. Yonetim Kurlu ﬁyelerinin Yoneticilerin Sirket Sermayesinin Dogrudan Ya Da
Dolayl: Olarak En Az %35’ine Sahip Olan Pay Sahiplerinin, Sermayesinin
%5’inden Fazlasimna Sahip Oldugu Veya Bu Orana Bagh Kalmaksizin,
Yonetim Kontroliinii Elinde Bulundurdugn veya Yometiminde Etkinsin
Oldugu Sirketlerle, Sirket Arasmdaki Ticari ve Ticari Olmayan Is ve Islemler
A)Var B) Yok C) Kasmen Var
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. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticilerin; Ozgecmisleri, Gorev ve
Sorumluluklary, Sirket Disinda Yiiriittiikleri Gorevier ve Miinhasiran Bu
Konuda Sirketce Belirlen Kurallara Uyulup Uyulmadig

A)Var B) Yok C) Kismen Var

m. Bagmmsiz Yonetim Kurla Uyelerinin Bagmsizhk Beyan:

A)Var B) Yok C) Kismen Var

n. Yénetim Kuarlu Uyelerine ve Yoneticilere Odenen Bireysel Ucret, Tkramiye,
Diger Menfaatler ve Bunlarn Belirlenmesindeki Kriterler fle Kurumsal
Yénetim Koinitesi Tarafindan Yapilan Performans Degerlendirmesi, Sirket
Sermayesinde Pay Oran ve Tutarlan

A)Var B) Yok C) Kismen Var

o. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler ile Sirket Arasinda Yapilan islemler,

Bu Kigilerin Ellerinde Bulunan Sirkete Ait Sermaye Piyasasi Araclan,

Sirketin Faaliyetleri Ile ilgi Olarak Haklarinda Agilan Davalar

AYVar B) Yok C) Kismen Var
p. Sirketin Organizasyon, Sermaye, Ortaklik Yapisi ve Yonetim Yapisi
Degisiklileri |
A)Var B) Yok _ C) Kusmen Var

q. Sirketin Gercek Kisi ve Nihai Hakim Pay Sahibi/Sahipleri, Dolaylh ve
Karsihikl: Istirak Iligkilerinden Armdmmlmak Sureti Ile Gosteren Ortakhk
Yapisi Tablosu

A)Var B) Yok C) Kismen Var
r. Varsa Mevzuat Hiikiimlerine Aykir:1 Uygulamalar Nedeni Ile Alina Cezalar ve
Gerekgesine Iligkin Aciklamalar
A)Var B) Yok C) Kismen Var
s. Sirket Faaliyetlerini Onemli Derecede Etkileyebilecek Mevzuat Degislilikleri
A)Var B) Yok C) Kismen Var
t. Sirket Aleyhine Agilan Onemli Davalar ve Olasi1 Sonuglar:
A)Var B) Yok C) Kismen Var

u. Kamu Otoriteleri Tarafindan Sirkete Yapilan Uyar, ihtar veya Verilen Idari

Para Cezas: ve Benzeri Bilgiler
A)Var B) Yok C) Kismen Var
v. Kar Dagitim Politikasy; Kar Dagitimn Yapilmayacaksa Gerekgesi
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A)Var B) Yok C) Kismen var
w. Satislar, Verimlilik, Piyasa Pay1, Gelir Yaratma Kapasitesi, Karhbk, Bor¢ / Oz
Kaynak Oranlan: ve Benzeri Konularda Ileriye Déniik Beklentiler
A)Var B) Yok C) Kismen var
x. Genel Kurullarin Fonksiyenu, Pay Sahiplerin Sahip Oldugun Haklar ve Bu
Haklarin Kullanlmasma Iliskin Esaslarm Aciklandign Metinlere Ulasim
Bilgileri
A)Var B) Yok ' C) Kismen var
10) Sirketinizin Sermaye Piyasasi Araclarinin Degerini Etkileyebilecek Nitelikteki
Bilgiye Ulasabilecek Konumdaki Yoneticilerin ve Hizmet Ahnan Diger Kisi ve
Kurumlarm Listesi Hazrlanarak Bilgilendirme Politikalarmda Yer Alan Esaslar
.Cergevesinde Kamuya Duyurulmakta midir?
A) Evet ' B.Hay1r

BOLUM IIL - MENFAAT SAHIPLERI

1)Tiirleri itibariyle Menfaat Sahiplerinin Haklarmm Korunmas: fle flgili Sirket

Politikalar: ve Prosediirleri Olusturulmus mudur?

Pay Sahipleri A)Evet B)Hayir
Calisanlar ~ A)Evet B)Hayir
Alacakhilar A)Evet B)Hayir
Miigteriler A)Evet B)Hayir
Tedarikgiler A)Evet B)Hayir
Sendikactlar A)Evet B)Hayir
Sivil Toplum Kuruluglar: A)Evet B)Hayir
Devlet A)Evet B)Haymr

Sirkete Yatinm Yapmay: Diistinebilecek A)Evet B)Hayir
Potansiyel Tasarruf Sahipleri A)Evet B)Haywr
2) Sirketin I¢ Diizenlemelerinde veya Esas Sozlesmesinde Sirket Cahsanlarinm Sirket
Yinetimine Katilumm Destekleyici Mekanizma ve Modeller Gelistirilmis veya I¢
Diizeniemelerde Ya Da Esas Sozlesmede Yer Almamakia Birlikie Herhangi Bir
Sekilde Sirket Calisanlar: Yénetime Katilmakta midir?”

A. Evet B.Hayir
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3) Personel Alimma ve Terfi Mekanizmasina Iliskin Yazih Olarak Belirlenmis
Kriterler Var mudir?

A. Evet B.Hayir
4) Cahsanlarm Bilgi, Beceri ve Gorgiilerini Artirmalarma Yonelik Egitim Planlar ve
Politikalar: Olugturuln;lw muadur?

A. BEvet B.Hayir
5) Sirketin Finansal Imkanlar,, Ucret, Kariyer, Egitim, Saghk Gibi Konularda
Calisanlara Yonelik Bilgilendirme | Toplantilar: Yapilarak Gériis Alisverisinde
Bulunulmakta pdir?

A. BEvet B.Hayir
6) Sirket Calisanlarmmm Goérev Tammlarr ve Dagihm ile Performans ve
Odiillendirme Kriterleri Belirlenmis ve Cahsanlara Duyurulmuy mudur?

A. Evet B.Hayir
7) Sirketin Sosyal Sorumluluk Konusunda Kamuya Aciklanmms Politikalar: Var

mdir?
A. Evet B.Hayir

BOLUM IV - YONETIM KURULU

1)Yinetim Kurulu Uyelerinin Oy Haklar: Esit midir?
A. Bvet B.Hayir
2)Yonetim Kurulu Uyelerine Olumlu / Olumsuz Veto Hakkr Tanmms mdir?
A. Evet B.Hayir
3)Sirket Esas Sozlesmesinde Pay ve Menfaat Sahiplerinin Yénetim Kurulunu
Toplantiya Davet Etmelerini Saglayacak Diizenlemeler Bulunmakta midir?
A. Evet B.Haywr
4)Yonetim Kurulunda ierada Gorevli Olan ve Olmayan Uyeler Bulunmakta Madir?
A. Evet B.Hayir '
5)Yonetim Kurulunda, Nitelikleri Esas Sozlesme ile Belirlenmis ve Gorevini ﬂig:bir
Etki Altinda Kalmadan icra Etme Yetenegine / Potansiyeline Sahip Bagimsiz Uyeler
Bulunmakta madir? "
A. Evet - B.Hayrr
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6)Yonetim Kurulu Toplantilarinda Bagmmsiz Uyenin Muhalif Kaldig: Konulara
Tliskin Makul ve Ayrintih Gerekee Kamuya Aciklanmakta omdir?

A. Evet B.Hayur
7)Yénetim Kurulu Uyelerinde Bulunmasi Gereken Niteliklere (Bilgi, Beceri, Tecriibe,
Egitim) Sirket Esas Sozlesmesinde Yer Verilmekte midir? |

A. Evet S B.Hayir
8)Sirket Esas Sozlesmesinde Yonetim Kurulu Uyeleri Seciminde Birikimli Oy
Sistemine Olanak Verecek Hiikiimler Bulunmakta mudur?

A. Evet B.Hayir
9)Yionetim Kuruluna Saglanacak Mali Haklarin Tespitinde Performansa Gire
Odiillendirme Uygulanmakta midir?

A. Evet B.Hayir |
10)Yonetim Kurulu, Sirketin Misyonunu / Vizyonunu Belirleyerek Kamuya
Agiklanmg midr?

A. Bvet B.Hayir
11)Yénetim Kurulu Ydéneticiler Tarafindan Olustarulan Stratejik Hedefleri
Onaylamakta mxdr?

A. Evet B.Hayir
12)Yonetim Kurulu Siirekli Olarak Sirketin Hedeflerine Ulagsma Derecesini,
Faaliyetlerini ve Gegmis Performansini Ne Siklhikta Gézden Gecirmektedir?

A. YildaBir

B. Ug Ayda Bir

C. AydaBir

D. Haftada Bir

E. Daha Sik _
13)Yonetim Kurulu Tarafindan Olusturulan Bir Risk Yénetim ve I¢ Kontrol
Mekanizmas: Bulunmakta mydir?

A. Evet B.Hayir
14)Yonetim Kurulonun Yetki ve Sorumluluklar: Sirket Esas Sézlesmesinde Ak
Olarak Yer Almakta madir?

A. Evet B.Hayir

210



15)Yonetim Kurulu Uyeleri Arasmda Gorev Daghom Yapiloms mudir? Gérev
Dagilimina Faaliyet Raporunda Yer Verilmis midir?
A. Evet B.Hay1r
16)Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirketi Onemli Olgiide Etkileyen Gelismelerden
Zamamnda ve Dogru Bir Sekilde Bilgilendirilmesini Saglayacak Sistematik
Mekanizmalar Bulunmakta midur?
A. Evet B.Hayr
17)Yonetim Kurulu Tarafindan Sirket ve Caliganlan Icin Etik Kurallar

Olustarulmus mudur?

A. Evet B.Haymr
18) Sirket Etik Kurallarmiz Bilgilendirme Politikas1 Cercevesinde Kamuya
Aciklanous mxdar

A. Evet B.Hayir

19)Sirketin Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyumunu izlemek, Bu Konuda fyilestirme
Cahsmalarinda Bulunmak ve Yonetim Kuruluna Oneriler Sunmak Uzere Kurulan
Kurumsal Yonetim Komitesinin Bu Faaliyetleri Yerine Getirirken Takip Edecegi
Prosediirler Var nudir?

A. Evet B.Hay1r
20)Sirketin Menfaatlerini Korumak Ic¢in Yioneticilerin Gorevden Ayrilmalari
Durumunda Sirketin Rekabet Ettigi Baska Bir Sirkette Belli Bir Siéire Calismayacagx
ve Bu Hiikme Uyulmamas1 Halinde Uygulapacak Yapturnmlar Is Akitlerinde
Belirtilmis midir?

A. Evet B.Hayir
21)Sirket Yoneticileri I¢in Tiirk Ticaret Kanunu Madde 334 Ve 335 Uyarmea
“Sirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yasaklary” Uygulanmakta mudir?

A. Evet B.Hayr
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EK 2 : UC FARKLI DERECELENDIRME SIRKETi TARAFINDAN

KULLANILAN DERECELENDiRME OLCEKLERININ ESLESTIRILMESI
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Kaynak : BCBS. 2002. Ouantitative Impact Study3 Instructions. 10 agustos 2008, s.44,
http://www.bis.org/bcbs/qis/gis3inst.pdf
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EK 3 : KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME NOTU ALAN SIRKETLER
VE RATING NOTLARI

I. Dogan Yaym 8.0 ' ’
: Holdin 19 Nisan 2006 1 Agustos 2007 1 Agustos 2008
g ISS ISS ISS
2. Vestel Elektronik Mart 2007 Subat 2008
ISS _ 1SS
5 YN Gayrimenkul Nisan2007 | 18 Nisan 2008
& SAHA SAHA |
4, Tofas 28 Mayis 2007 28 Kasim 2007 | 28 Mayis 2008
SAHA SAHA 3 SAHA
7.57 7.83 '
5. Tiirk Trakior 23 Agustos 2007 22 Agustos 2008
SAHA : SAHA
6. Hiirriyet Eylitl 2007 Eyliil 2008
3 ISS ISS
7.91 8.20
7. Tipras 8 Ekim 2007 6 Ekim 2008
_ SAHA SAHA
7.56
8. Asigzﬁi:;t;:lm 2 Temmuz 2008
SAHA :
: 7.94
9. Otokar 20 Mart 2008 ;
SAHA §
10. Sekerbank Subat 2008
1SS
E 7.08
11. Dentas Ambalaj ¢ 12 Mays 2008
| sAmA
12. Anadolu Efes 8.19
Biracihk ve Malt || 11 Haziran 2008
Sanayi A.S ? SAHA
13. Tek Faktoring : 6.83
(Halka acik degil) : 17 Ocak 2008
é SAHA
14. Lider Faktoring | 6.97 !
{Halka acgik degil) i 5 ABustos 2008
; SAHA

Kaynak: http://www tkyd.org/tr/content.asp?PID={ A1F2B135-4F80-49F A-85C5-
01FB00593720}
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