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OZET

Son yillarin en 6nemli kavramlarindan biri olarak karsimiza ¢ikan
kurumsal yonetim konusunda ilkeler olusturulduktan sonra bu ilkelere uyumun
degerlendirilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Bu amagcla, sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlarini dlgen ve bir nota baglayan kurumsal ydnetim
derecelendirme sirketleri sermaye piyasasindaki yerini almistir.

Bu makalede, kurumsal yonetim derecelendirme sirketlerinin
Ozellikleri, tasimalari gerekli sartlar, calisma sekilleri ve yiikiimlilikleri
incelenmistir.
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ABSTRACT

Which seems to be one of the most important concepts of recent years
in the corporate governance principles required to assess compliance with these
principles have emerged after it is created. To this end, companies that measure
their adaptation to the principles of corporate governance and corporate
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governance rating agencies that connects to a note in the capital market has
taken its place.

This article describes features of corporate governance rating
companies, bear the necessary conditions, and obligations of operating modes
were investigated.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Rating
Agencies

I. GENEL OLARAK

Derecelendirme sirketleri, ekonomide {istlendikleri rol itibari ile
sermaye piyasasinin en 6nemli kurumlarindan biridir. Ciinkii derecelendirme
sirketlerinin gerek sirketler ve gerekse iilkelerle ilgili olarak verdikleri notlar,
kiiresel ekonomi dolayisiyla bir anda tim diinya ekonomisini
etkileyebilmektedir. Gerek yerel ve gerekse kiresel ekonomi Uzerinde bu derece
etkili olan derecelendirme sirketlerinin, aslinda tam olarak ne is yaptiklari,
ekonomi tizerinde nasil bir etkilerinin bulundugu konusu ise herkesce bilinen bir
durum degildir. Bu yilizdendir ki derecelendirme sirketlerini kiiresel ekonominin
en esrarengiz' kurumlarindan biri olarak kabul etmek yanhs olmayacaktir.

Once Amerika’da baslayip ardindan tiim diinyaya yayilan ve yaklasik
on yil devam eden 1929 ekonomik bunalimindan sonra, 1980°1i yillarin sonuna
kadar guclii devletlerdeki kapitalizmin de etkisiyle ekonomi, genislemeye ve
uluslararasi bir hal almaya basladi. Sermaye piyasasi da bu genislemeyle birlikte
hizla gelismeye devam etti. Sermaye piyasasi ile ilgili olarak yeni finansal
kurumlar ve terminolojiler ortaya ¢ikmaya basladi®. 2000°li yillara gelindiginde
ise artik devletlerin ekonomileri derecelendirme sirketlerinin ile spekiilatorlerin
kararlarindan etkilenmeye3 ve bu durum kiiresel bir hal almaya bagladi.

Sermaye piyasasindaki tiim bu degisiklik ve gelismeler, derecelendirme
sirketlerinin Onemini artirmistir. Ciinkii hisseleri piyasalarda islem goren
sitketlerin yatirimer acisindan giivenilirliliklerinin  sorgulanmasi1 meselesini
giindeme getirmistir. Bagka devletlerin borsalarindan bile hisse alim satim
yapmanin, bono ve tahvil alip satmanin miimkiin oldugu giiniimiiz
ekonomisinde yatirime1r acgisindan dogru sirkete veyahut devlete yatirim

! MUTLUCAN SAYIN, Sibel, Tiirk Hukukunda Kurumsal Yénetim Derecelendirme Sirketleri,
Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yilksek Lisans Tezi, Isparta, 2010, s.
57., SINCLAIR Timothy, J., The New Masters of Capital American Bond Rating Agencies and
The Politics of Creditworthiness, Cornel Universty Press, USA, 2008, s.6

2 SINCLAIR, s. 3

3 SINCLAIR, s. 3.
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yapmanin ne derece dnemli oldugu bir gergektir. Bu nedenle, gerek kurumsal ve
gerekse kredi derecelendirmesi seklinde sirketlere ve hatta devletlere not
verilmesi bu siirecte ortaya ¢ikmustir.

Son yillarda ortaya ¢ikan sirket skandallar1 dolayisiyla kiiresel krizler
derecelendirme sirketlerine olan giivenin sarsilmasina neden olsa da netice
itibariyle bu sirketler kiiresel piyasanin vazgecilmez domino taslarindan biri
olarak 6nemini korumaktadir.

II. DERECELENDIRME SIRKETLERININ TARIHCESI

Derecelendirme sirketleri piyasa konusunda yatirimcinin bilgi sahibi
olmak istemesi talebiyle ortaya ¢ikmis ve bugiinkii durumuna gelmesi ¢ok uzun
yillar almigtir. Aslinda derecelendirme sirketlerinin tarihini 1909’da John
Moody’nin ilk tahvil derecelendirmesini yaptig1 tarihten baglatmak buna neden
gerek duyuldugu konusunun anlasilmasina yardimci olmayabilir. Bu nedenle
sermaye piyasalarinin gelisimiyle beraber hareket etmek yerinde bir davranig
olacaktir. John Moody’nin ilk tahvil derecelendirmesini yaptigi 1909’dan
yaklasik li¢ yiliz yil kadar dnce, yani 1609’da Flemekler’in Wisselbank ve
Amsterdam Bankas1 isimli bankalar1 kurmalar1 ve bugiinkii anlamda olmasa bile
basit hisse senetlerinin icadi ile birlikte sermaye piyasasi gelisme gdstermeye
baglamis ve sonugta Flemenk Cumhuriyeti 17.yy boyunca ekonominin lideri
olmustur®. Akabinde 1688°de ingilizler, Flemenk lider Oranjli William’1 krallar:
olmast icin Ingiltere’ye getirmisler ve kralla birlikte gelen deneyimli finansorler
sayesinde Ingiltere modern finansal sistemin biitiin elemanlarina sahip olmus bir
iilke olarak 18. ve 19. yy boyunca diinyanmn yeni ekonomik lideri olmustur °
Daha sonra, bagimsiz Amerika’nin ilk Hazine sekreteri olarak gérev yapan ve
aynt zamanda devletin kurucu babalarindan Alexander Hamilton, modern
finansal sistemin biitiin unsurlarini {ilkeye getirmek i¢in ¢aligmistir. Amerika
boylece 20.yy boyunca bankacilik sistemi, merkez bankasi, birka¢ eyalette
bulunan borsa ve tahvil giyasam ile Ingilizlerin halefi olarak diinyanin egemen
ekonomik giicii olmustur.

19. yy vyarsindan Birinci Diinya Savagina kadar Amerika mali
piyasalarinda derecelendirme konusunda Onemli gelismeler yasanmistir.
Bugiinkli anlamda olmasa bile kredi raporlama kuruluglari tacirlerin mali
yiiktiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini dlgen kuruluslar olarak ortaya

4 LEVICH M. Richard, MAJNONI, Giovanni, REINHART, Carmen, Rating, Rating Agencies
and the Global Financial System, The Newyork Universty Salamon Center Series on Financial
Markets and Institutions, Kluwer Academic Publishers, SYLLA, R., An Historical Primer on
The Business of Credit Rating, 2002, s. 20. www.emerald.com.tr.

® LEVICH/MAJNONI/REINHART, s.20.

® LEVICH/MAJNONI/REINHART , s. 20
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¢ikmustir. Robert Dun, 1841°de ilk derecelendirme sirketini kurmus ve 1859’da
kredi degerlendirme rehberini yaymlamigtir. Devaminda John Bradstrett
1849°da benzer bir sirket kurmus ve 1857’de kredi rehberini yaymlamistir. Bu
iki kurulus 1933°de Dun&Bradstreet olarak birlesmislerdir7. Henry V. Poor’un,
1860 yilinda yazdig1 “Amerikadaki Kanallarm ve Demiryollarinin Tarihi” isimli
kitabi, demiryollarinin kar ve zarar durumlar ile yatirimer profilini géstermesi
acisindan ¢ok dnemlidir. John Moody, demiryollari ile ilgili olarak fazlasiyla
yaymn bulundugunu ancak yiikselen sanayilesme ve sirket bilgileri ile ilgili
olarak yeterince bilgi bulunmadigmi gérdiigiinden “Endiistriyel Istatistiklerin
Klavuzu” isimli kitabini yaymlamlstlrg. 1907 yilindaki finansal kriz ve
Amerikan ekonomisinin zor bir duruma girmesi Moody ve sirketini, yaptigi
rehberlik isini satmasi konusunda zorlayict olmus ve 1909 yilinda
perakendecilik ve toptancilik gibi ticari islerin kredi derecelendirmesine
dayanan, bir kredi itibarm1 degerlendirme isini yapmustir. Poor’s ve akabinde
Moody, 1916 da ilk derecelendirmelerini yaymlamiglardir. Arkasindan 1922°de
Standard Statistic Company tarafindan bu durum devam etttirilmistir®.

O tarihten bugiine kadar s6z konusu sirketlerin birlesme ve satin alma
yoluyla, isimleri Moody’s ve Standard&Poors olarak degismis ve Newyork’ta
faaliyet gostermektedirler. Bunun yaninda daha kiigiik ¢apli bir kurulus olan
Fitch Rating de derecelendirme alaninda g¢alismaktadirlar. Amerika diginda
hemen her iilkede yerel bazda derecelendirme sirketleri bulunmaktadir.

III. DERECELENDIRME SIRKETLERININ TURLERI VE
KURULUSU

Derecelendirme konusu kurumsal yonetim derecelendirmesi ve kredi
derecelendirmesi olarak ikiye ayrildig1 i¢in bu konuda faaliyet gosteren sirketler
de kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri ve kredi derecelendirme
sirketleri olarak ikiye ayrilabiliriz.

A- Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketleri

Kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri, sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlarin1  Olgen, degerlendiren ve smiflandiran
sirketlerdirlo. Aslinda  kurumsal yonetim  derecelendirme  sirketleri,
derecelendirmesini yaptiklar1 sirketlerin daha ¢ok manevi yapisiyla ilgilidir
diyebiliriz.

" LANGOHR Herwig ve LANGOHR Patricia, The Rating Agencies and Their Credit Ratings,
A John Wiley and Sons, Ltd, Publication, England, 2008, s. 375.

8 SINCLAIR, s.24

® SINCLAIR, s.24

U MUTLUCAN SAYIN, s. 62.
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B- Kredi Derecelendirme Sirketleri

Kredi derecelendirme sirketleri, sirketlerin bor¢larini zamaninda 6deyip
O6deyemeyeceklerini yani risk durumlarini 6lgen, degerlendiren ve siniflandiran
sirketlerdir. Kredi degerlendirmeleri iki kisimdan meydana gelmekte olup biri
menkul kiymetlerin degerlendirmesi digeri ise yiikiimliiklerine gore borglularin
kredibilitesinin 6lctilmesidir*’. Yani kredi derecelendirme sirketleri, daha ¢ok
sirketlerin maddi tarafi ile ilgilidir.

1. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketleri
a) Tarihi Gelisim

Amerika ve bazi Avrupa lilkelerinde, 6zellikle 2000’11 yillarin basinda,
son derece giiclii yapiya sahip oldugu diisiiniilen sirketlerin arka arkaya iflas
etmesi, calisanlarin, yatirimcimin hatta devletlerin  zarara ugramasi ile
sonuglanmigtir. Bu iflasin en Onemli nedenlerinden birinin de sirketlerin
yonetim kademesinde yapilan yolsuzluklardan kaynaklandigi anlasilnustir. Ust
diizey yoneticilerin ¢ogunun sirketlerin karlarini1 abartip, bor¢larmi gizlemek
suretiyle bityiik meblaglardaki paray1 zimmetlerine gegirdikleri, hatta bagimsiz
denetim kuruluglarinin da bu yolsuzluklara karigtigi anlasilinca devletler
tarafindan bir takim diizenlemeler yapilmasi geregi giindeme gelmistir. Olusan
bu giivensizlik ortaminda getirilen kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin
yoneticilerinin, politikacilarin, yatirimcilarin = 6nemle {izerinde durdugu
konulandan biri haline gelmistir'2. Kurumsal yonetim daha iyi yonetim olgusuna
yoneltmeyi amaglarken, bu olgunun &lgiilmesi gereginden hareketle kurumsal
yonetim derecelendirme sirketleri kurulmus veyahut kredi derecelendirmesi
yapan sirketler kurumsal yonetim derecelendirmesi de yapmaya baglamiglardir.

Derecelendirme faaliyetinin anavatani olan Amerika’da ki profesyonel
derecelendirme sirketlerinden ilk olarak Standard&Poors ve Institutional
Services 2003, Governance Metric International ise 2004 yilinda kurumsal
yonetim derecelendirmesi yapmlslard1r13.

Kiiresel ekonomi dolayisiyla tiim iilke ekonomilerinin birbiriyle yakin
alaka icinde bulunmasi nedeniyle, ekonomik alandaki gelismelerde de ayni

1 CALISKAN, Omer Veysel, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Risk Degerlendirme
Kriterleri”,s.9.,
http://web.sakarya.edu.tr/~adurmus/kredi_derecelendirme/4104uygulamali%20calisma.pdf.
(16.04.2010).

2 DONKER, Han ve ZAHIR, Saif, “Towards an Impertial and Effective Corporate Governance
System”, Emerald Group Publising Limited, s. 83 (10.06.2010)

¥ KHANCHEL, Imen, “Corporate Governance: Measurement and Determinant Analysis”,
www.emeraldinsight.com/0268-6902.htm. Vol.22 No.8, 2007 s.741 (26.05.2010).
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etkiyi goriilmektedir. Bu baglamda, kurumsal yonetimin derecelendirmesi
faaliyetine Tiirkiye’de de baslanmig, iilkede faaliyetine izin verilen
derecelendirme sirketleri yaninda yerel bazda da derecelendirme sirketleri
kurulmustur.

Derecelendirme sirketleri ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kanununda
(SerPK) herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak Kanun yeni
kurumlarin olusturulmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK) yetki vermistir
(SerPK m.32/D). SerPK 39. maddede, bu kurumlar, sermaye piyasasi araglarinin
saklanmasi, derecelendirilmesi, takasi ve bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve
kuruluglarla, denetleme iglerini yapan kuruluglar, genel finans ortakliklari,
ipotege dayali menkul kiymet merkezleri olarak belirlenmistir'®. SPK, bu madde
hiikmiinii esas alarak derecelendirme sirketleri ile ilgili olarak 12.07.2007 tarih
ve 26580 sayili Resmi Gazetede yaymlanan Seri: VIII, No:51 sayili “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin
Esaslar” Tebligini ¢ikarmustir'®. Neredeyse hemen her giin yeni bir gelismenin
yasandigl sermaye piyasast acgisindan bazi konularin tebligle diizenlenmesi
hizlilik agisindan bir gereklilik ise de normlar hiyerarsisi agisindan bakildiginda
kanun yapma tekniklerine aykir1 olduklari inkar edilemez. Buna ragmen
tebligler, SPK’nin yasadan aldll%l diizenleyici iglemler olduklarimdan uyulmasi
zorunlu kurallar icermektedirler=.

Sermaye piyasasinda Teblig’e dayanilarak kurumsal yonetim
derecelendirmesi  konusunda derecelendirme yapmak (lzere Tirkiye’de
kurulmus ve SPK tarafindan yetkilendirilen dort adet, Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere SPK tarafindan yetkilendirilen bir
adet uluslararasi derecelendirme sirketi bulunmaktadir. Tiirkiye’de kurulan ve
SPK tarafindan yetkilendirilen sirketler, TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme A.S, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S, Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri A.S, JCR Avrasya Derecelendirme A.S, Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetinde bulunmaktadir. Diger taraftan SPK tarafindan
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul edilen uluslararas: derecelendirme
sirketi ise Riskmetrics Group Inc.’dir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan benimsenmesini ve
dolaystyla uygulanmasim tesvik etmek amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) biinyesinde ayr1 bir endeks olusturulmustur. Bu endeksle, SPK

¥ SUMER, Ayse, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Alfa Yaymevi, 2.
Baski, Istanbul, 1999, s. 85.

5 Caligma icine Teblig seklinde amlacaktir.

6 KOKSAL, Aytag, Bagimsiz Denetim Sozlesmesi, Beta Yayinevi, Istanbul, 2009, s.54.
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tarafindan yetkilendirilen derecelendirme sirketleri tarafindan en az 7 iizerinden
not alan ve hisse senetleri piyasada islem goren sirketlerin performanslarinin
Ol¢iilmesi amaglanmaktadir. Kurumsal yonetim endeksinin ilk hesaplandlgl tarih
olan 31.08.2007 tarihinde endeks kapsamindaki sirket sayis1 5 iken'’ 2011
yilinda bu rakam IMKB verilerine gore 30’u asmis durumdadr.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirme konusunda sirketlerin
ozendirilmesine getirilen bir baska diizenleme, IMKB Kurumsal Y®netim
Endeksinde yer alan sirketlere kotta/kayitta kalma ficreti olarak Endekse
girdikleri tarihten itibaren ilk iki y1l %50, sonraki iki y1l % 25 ve devam eden
yillarda % 10 indirim yapilmasdir™.

b) Kurumsal Ydnetimin Derecelendirilmesinde Kullanilan
Metodlar

Kurumsal yo6netim derecelendirmesi, Tebligin 6. maddesinde de
belirtildigi gibi, sirketlerin veya diger kurumlarin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarinin  bagimsiz, tarafsiz ve adil bir sekilde derecelendirilmesidir.
Tebligde iki farkli derecelendirme yontemi dngoriilmiistiir. Bunlar;

-Talebe bagli olan (internal veya solicited rating) derecelendirme
metodu ve

-Talebe bagli olmayan (external veya unsolicited) derecelendirme
metodu’dur.

aa) Talebe Bagh Olan Derecelendirme Metodu

Talebe bagli olarak  yapilan  derecelendirme  yonetiminde,
derecelendirme faaliyetine sirketin talebi {izerine baglanir. Derecelendirme,
derecelendirme uzmanlarmin yaklasik iki-ii¢ aylik bir zaman diliminde sirket i¢i
bilgileri incelemesi, degerlendirmesi, gerektiginde sirket yoneticileri ile
toplantilar yapmasi ve neticede rapor hazirlamasi ve derecelendirme sirketi
tarafindan bir not verilmesi ile neticelenir®.

Bu derecelendirme yonteminde derecelendirme faaliyetine talep Uzerine
baslandig1 i¢in, sonuglar sadece sirkete aglklamrzo. Sirket almig oldugu notu
kamuya acgiklaylp agiklamama konusunda serbesttir. Sirket eksiklikleri

7 http://www.imkb.gov.tr/endeksler/kurumsalydnetim.htm,(09.06.2010)

'8 http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/CorporateGovernancelndex.aspx
(19.08.2011)

¥ YUKSEL, Metin, “Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi”, Tyi Sirket Danismanlik A.S Yénetim
Kurulu Uyesi, s.1. www.gidasanayii.com/modules.php?name=news&file=article, (21.06.2010,
12:53).

2 yUKSEL, s.1.

S.D.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.I, S.2, Y1l 2011 111



Mehmet Fahrettin ONDER - Sibel MUTLUCAN SAYIN

giderdikten sonra yeniden derecelendirme yapilmasini isteyebilir. Ancak
Tebligin 16. maddesinin 2. fikrasi ile halka agik sirketler acgisindan, talebe bagl
olarak yapilan derecelendirmenin dahi kamuya agiklanma zorunlulugu
getirilmistir.

bb) Talebe Bagh Olmayan Derecelendirme Metodu

Talebe bagli olmayan derecelendirme metodunda, sirket ici bilgilere
dayanmayan yalnizca sirketin kamuoyuna aciklamis oldugu bilgilere
dayanilarak yapilan yontemdir. Bu bilgiler analiz edilir ve sirkete not verilir®’.
Sirket hakkinda bu tiir bir derecelendirme yapilmasini, {igiincii kisiler, diger
kurum ve kuruluglar isteyebilir. Ancak derecelendirme sirketi tarafindan
miisteriden alinan iicretin derecelendirme notu ile birlikte kamuya aciklamasi
gerekmektedir. Sirketle ilgili olarak yapilan degerlendirmeler ve verilen notlarin
kamuya agiklanmasi istege baghidir. Ancak kamuya agiklama yapilacaksa
hakkinda derecelendirme yapilan sirkete bilgi vermek zorunludur. Teblige gore,
talebe bagli olmayan derecelendirme ¢aligmasma {i¢ hesap donemi siliresince
devam edilir ve sonucunda verilen derecelendirme notu 6 aylik donemler
itibariyle gbzden gegirilerek kamuya agiklanir.

2. Derecelendirme Sirketlerinin Kurulus Sartlar

Derecelendirme faaliyetinde bulunmak tizere Turkiye’de kurulacak olan
derecelendirme sirketlerinde bulunmasi gereken sartlar sunlardir:

a) Anonim sirket seklinde kurulmus olmalari: Tebligde,
derecelendirme sirketlerinin sadece anonim sirket seklinde kurulabilecegi
belirtilmis olup, bunun disinda bir sirket tiirline izin verilmemistir. Bu sekilde
piyasada derecelendirme sirketlerine karsi giliven ortaminin olusturulmasi
amaglanmustir.

b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazilmis olmasi: 6762 sayili
TTK 409 ve 410. Maddelerinde (Yeni TTK m. 484-485) hisse senetlerinin
hamiline ve nama yazil1 olabilecegi belirtildigi ve sirketlerin diledikleri miktarda
nama ve hamile yazili hisse senedi ¢ikarabilecegi belirtildigi halde Teblig ile
derecelendirme sirketlerinin hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi
sart1 getirilmistir.

c) Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi:
Tebligde derecelendirme sirketlerinin ticaret unvanlarinda “derecelendirme”
ibaresinin bulunmasi zorunlu tutulmustur. Bu hiikiim, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nin 2003/3 sayili Tebliginde ticaret unvanmim 6762 sayili TTK’nun
45.maddesine gore sirketin faaliyet konusunu gosterecek sekilde ve Tiirkce

2 YUKSEL, s.1.
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olarak tespit edilecegi22 seklindeki hiikkmiine paralel bir diizenleme olmustur.
Yani ticaret unvanlarinin ana unsuru isletme konusu ile birlikte sirketin tiiriini
gosteren kelimelerden olusmalidir.?

d) Sadece derecelendirme ve derecelendirme ile ilgili alanlarda
faaliyet gostermeleri ve esas sézlesmelerinin buna uygun olmasi: Tebligde,
derecelendirme sirketlerinin yalnizca derecelendirme faaliyeti ile istigal
edebilecekleri belirtilmis olup aslinda bu durum ticaret unvanlarinda yalnizca
derecelendirme ibaresinin bulunmasinin da gerektirdigi bir durumdur. Ancak
tebligin bunu bir kez daha vurguladig1 goriilmektedir. Ayrica derecelendirme
sirketleri, esas sozlesmelerini de bu hilkkme uygun olarak hazirlayacaklar ve
ortakligin konusunun sadece derecelendirme faaliyeti oldugu belirtilecektir®®.

e) Odenmis sermayelerinin en az 200.000-TL olmasi: Genel hikiim
olan 6762 sayili TTK 272. maddesinde, (Yeni TTK m. 332) anonim sirketlerin
esas sermaye miktar1 6zel Kanunlarda aksine hiikiim olmadik¢a 5 bin TL’den
(50 bin TL) asag1 olamayacag1, bu miktarin Bakanlar Kurulunca 10 katina kadar
artirilabilecegi belirtilmistir. Derecelendirme sirketleri, 6zel bir Kanun olan
SerPK’nin 22/1-n fikrast ve 39. maddesi uyarmca cikarilan bir Tebligle
diizenlendiginden ve Tebligde 6denmis sermayelerinin en az 200.000-TL olmas1
ongoriildiigiinden bu miktarla baglidirlar.

f) Ortaklar,, yoneticileri ve kontrolorleri, derecelendirme
uzmanlari, derecelendirme komitesi iiyeleri ile tiizel kisi ortaklarmmin
yonetim kurulu iiyelerinin Tebligin 10. maddesinin 1. fikrasinda belirtilen
niteliklere sahip olmalari: Bu sartlar Tebligin 10. maddesinin 1. fikrasinda su
sekilde belirtilmistir:

aa) Kendileri veya sinirsiz sorumlu olduklart sirketler hakkinda iflas
karar1 verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

bb) Sermaye piyasasi mevzuati veya ilgili mevzuat uyarinca, faaliyet
yetkisi/yetki belgesi iptal edilmis, listeden ¢ikarilmig ya da borsa iiyeligi iptal
edilmis igletmelerde, iptale neden olan islemlerde sorumluluklarinin tespit
edilmemis olmasi,

cc) Yasaya muhalefetten dolayr haklarinda verilmis mahkGmiyet
kararimin bulunmamasi,

2 PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku, 7. Bas1, Karahan Kitabevi, Adana, 2008 s. 211.

% HELVACI, Mehmet, Ticari isletme Hukuku, Birinci Basidan Ugiincii (Tipki) Basi, Vedat
Kitapeilik, istanbul, 2009, s. 315. POROY, R./TEKINALP, U./CAMOGLU, E., Ortakhklar ve
Kooperatif Hukuku, 11.Basi, Vedat Kitapgilik, fstanbul, 2009, s.239., PULASLI, s. 211.

# UNAL, Oguz Kirsat, Sermaye Piyasast Hukuku ve Mevzuati, Asil Yayin Dagitim,
Ankara,2005, s. 479.
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dd) Bankacilik mevzuati, su¢ gelirlerinin aklanmasmin Onlenmesine
dair mevzuat ile 6diing para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan dolay:
hiikiim giymemis olmalar1 ve/veya taksirli su¢lar hari¢ olmak iizere affa ugramis
dahi olsalar 2 yil veya daha uzun siireli hapis gerektiren veya zimmet, irtikap,
riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giveni koétiye kullanma, hileli iflas
gibi yiiz kizartict suglar ile istimal ve istihlak kacakciligi disinda kalan
kacakgilik suglari, resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma veya devlet
sirlarim1 agiga vurma, vergi kagak¢iligi veya bu suglara istirakten hikim
giymemis olmalari,

ee) Yasanin ilgili maddeleri uyarinca sermaye piyasalarinda islem
yapmalarmin yasaklanmamis olmasi gerekir.

g) Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak
siirdiiriilebilmesi icin birbirinden ayr olarak:

aa) Tebligin 5. béliminde yer verilen derecelendirme, faaliyet, ilke ve
esaslarinda yer alan hususlarda dahil olmak iizere, yeterli organizasyon, mekan,
teknik donanim, belge ve kayit diizenine sahip olmalari,

bb) Tebligin 5. bdliimiinde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve
esaslar1 uyarica, sistematik derecelendirme metodolojisi belirlemeleri ve buna
uyumun gozetilmesi amaciyla bir i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi ve ahlaki
davranig yonergeleri hazirlamalari,

cc) Tebligin 5. bolimiinde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve
esaslari uyarinca, derecelendirme faaliyetinin mevzuata uygun olarak
gerceklestirilmesini, i¢ kontrol sisteminin etkin bir sekilde ¢aligmasini ve ahlaki
davranig yonergesinde belirtilen uyumu denetlemek iizere en az 1 kontrolor
gorevlendirilmesi,

h) Tebligin 10. maddesinin 4. fikrasinda belirtilen niteliklere sahip
en az 2 derecelendirme uzmani istihdam etmeleri: Derecelendirme sirketinde
gorev yapacak derecelendirme uzmani sayisinin en az iki olmasi gereklidir. Eger
bir derecelendirme sirketi hem kredi hem kurumsal yonetim derecelendirme
yapmak iizere kurulmussa, bu say1 her bolim i¢in en az ikidir. Derecelendirme
uzmanlarinda bulunmasi gerekli nitelikler teblige gore su sekildedir:

aa) Lisans diizeyinde 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma almis
olmalari,

bb) Ekonomi, maliye, muhasebe, finans, denetim, i¢ kontrol, istatistik,
risk degerlendirmesi ve yonetimi, finansal analiz, derecelendirme, degerleme,
kurumsal yonetim alanlarinda veya bu alanlarla ilgili hukuk dallarinin en az
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birinde uzman diizeyinde ya da dgretim gorevlisi, 6gretim iiyesi ya da yOnetici
olarak en az 3 yillik deneyime sahip bulunmalari,

cc) Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri gergevesinde kurumsal
yonetim derecelendirme uzmanlig1 belgesi almis olmalar1 zorunludur.

i) Tebligin 10. maddesinin besinci fikrasinda belirtilen niteliklere
sahip en az 3 derecelendirme komitesi iiyesinin gorevlendirildigi
derecelendirme komitesi olusturmalari: Teblig tarafindan en az 3 olmasi
belirtilen derecelendirme komitesi Uyelerinde bulunmasi gerekli sartlar
sunlardir:

aa) Lisans diizeyinde en az 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma
almis olmalari,

bb) Ekonomi, maliye, muhasebe, finans, denetim, i¢ kontrol, istatistik,
risk degerlemesi ve yonetimi, finansal analiz, derecelendirme, degerleme,
kurumsal yonetim alanlarinda veya bu alanlarla ilgili hukuk dallarinin en az
birinde uzman diizeyinde ya da 6gretim gorevlisi, 0gretim iiyesi veya yonetici
olarak en az 5 yillik deneyime sahip bulunmalari,

cc) Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri cercevesinde kurumsal
yonetim derecelendirme uzmanligi lisans belgesi almig olmalar gereklidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, derecelendirme sirketlerinde c¢alisacak
gorevlilerin tam zamanli olarak goérev yapmalarini Ongdrmiistiir. Ancak bu
esasin, yar1 zamanli olarak egitmen, 6gretim {iyesi ya da 6gretim gorevlisi olarak
calismaya engel teskil etmeyecegini belirtmistir.

j) Son olarak Hazine Miistesarlig ve Hazine Miistesarh@inin bagh
oldugu bakanhk tarafindan belirlenen usul ve esaslar cercevesinde
gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetlerine iliskin olarak mesleki
sorumluluk sigortasi yaptiracaklarini taahhiit etmeleri zorunludur: Mesleki
sorumluluk sigortasi, sigorta ettirenin prim ddeme yiikiimliiliigiiniin karsiliginda,
sigortacinin ti¢lincii kiginin hakli veya haksiz tazminat taleplerini garanti altina
almaktir.”® Mesleki sorumluluk sigortas, ceza davalarinda hiikiim altma alinan
para cezalarmin sigorta edilmesi islemini kapsamamaktadir. Bu nedenle de
hukuki sorumluluk sigortasi olarak nitelendirilmektedir.?® Derecelendirme
sirketleri de, derecelendirme faaliyetlerini yiiriittikleri siwrada vermeleri

% SENOCAK, Kemal, Mesleki Sorumluluk Sigortasi, Turhan Kitabevi, Birinci Basi, Ankara,
2000, s. 73.

% TEKIL, Miige, “Anonim Ortaklik Yéneticileri ile Denetgileri igin Sorumluluk Sigortasi”, Prof.
Dr. Fahiman Tekil’in Amisina Armagan, Beta Yaymevi, Istanbul, 2003, s. 120.
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muhtemel zararlardan dolayr mesleki sorumluluk sigortalar1 yapmalar
gerekmektedir.

3. Derecelendirme Sirketlerinin Listeye Alinmasi Ve Faaliyete
Gegisi

Tebligin 7. maddesine gore, derecelendirme faaliyetinde bulanabilmek
i¢in su sartlar gereklidir:

a) Tiirkiye’de kurulmus ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak
iizere Sermeye Piyasasi Kurulunca yetkilendirilmis olmak: SPK, Turkiye’de
kurulmus derecelendirme sirketinin tebligce aranan sartlari tasidigina kanaat
getirirse  sirketi yetkilendirerek listeye alir ve bu sirket SPK tarafindan
kamuoyuna duyurulur.

b) Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kurulca ka-
bul edilen uluslararasi derecelendirme sirketi hiiviyetine haiz olmak: SPK,
Teblige gore derecelendirme yapma kapasitesine sahip uluslararasi
derecelendirme sirketini, kurula bagvuru yapmalari durumunda, faaliyetlerinin
kapsami ve siiresi, miisterileri, faaliyet gosterdikleri iilkeler ile bu iilkelerin
yetkili makamlar1 tarafindan kabul goriip gormedikleri ve kredibiliteleri
bakimindan degerlendirmeye tabi tutar. Sirketlerin bu sartlar tasidiklarina karar
verirse Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme sirketi olarak listeye
alir. Ancak bu sartlardan birinin veya birkacinin eksilmesi halinde, SPK
uluslararasi derecelendirme sirketinin listeden ¢ikartilmasina karar verebilir.

Teblig ile uluslararasi derecelendirme sirketlerinin, bildirim ve kamuya
aciklama yiikiimliiliklerini yerine getirmek iizere Tirkiye’de yerlesik gercek
veya tiizel kisi temsilci atayabilecekleri hiikmii getirilmistir.”” Ancak tiizel kisi
temsilcinin, derecelendirme faaliyetinde bulunmasi yasaktir.

IV. DERECELENDIRME SOZLESMESININ KURULUSU VE
HUKUKI NITELIiGi

A-Tanim Ve Sekli

Derecelendirme sozlesmesi, sirketlerin SPK tarafindan yayinlanan

kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu 6lgmek ve sonucunu bir nota baglamak
amaciyla derecelendirme sirketi ile miisteri girket arasinda imzalanan, miisteri

77 Tebligin bu maddesi, 15/04/2010 tarih ve 27553 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Seri:VIII,
No:68 sayilt “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme kuruluglarina
fliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile degistirilerek Kurulca kabul
edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin  Tiirkiye’de bir temsilci bulundurma
zorunlulugunun kapsami, Tiirkiye’de yerlesik bir gergek ve tiizel kisi temsilci atamalar1 seklinde

genigletilmistir.
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sirketin de bir 6deme borcu altina girdigi iki tarafa borg yiikleyen bir s6zlesme
olarak tammlayabilirizzs.

Derecelendirme sdzlesmesinin kurulmasi i¢in taraflarin birbirine uygun
irade beyanlarina yani icap ve kabul beyanlarina ihtiya¢ vardir. Sermaye
piyasasi i¢inde yer alan bir s6zlesme olmasi nedeniyle kamusal yoni de bulunan
derecelendirme sozlesmesine, unsurlart ve yapilis bicimi konusunda teblig ile
sirlandirmalar getirilmistir®.

Sekil, en genel ifadeyle bir iradeyi agiklamak icin kullanilan bi¢im, arag
veya kaliba denilmektedir®. Borclar Kanunu (BK) 11. maddesi ile getirilen
hiikiimle akitlerin sekli konusunda sekil serbestisi ilkesi benimsenmistir. Ancak,
ikinci fikraya gore, Kanun 6zel bir hiikiimle sekil mecburiyetini gerekli kilmig
ise sozlesmeler o sekilde yapilmak zorundadir®™. Kanuna gore sekil sarti
gecerlilik sartt olarak aranabilecegi gibi, ispat sarti olarak da aranabilir.
Gegerlilik sartina kanuni gekilde denilmektedir ve taraflar arasinda yapilan
sOzlesme kanunun gosterdigi sekilde yapilmazsa gecersiz hale gelir.
Soézlesmenin seklinin gegerlilik sekli olarak aranmasi asildir. Bu nedenle ispat
sart1 olarak arandigi durumlarda bunun Kanun tarafindan agikca ifade edilmesi
gerekir

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluglarina iligkin Esaslar Tebliginin 12. maddesinde de derecelendirme
sOzlesmesinin yazili olarak yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Burada da
sOzlesmenin yazili olmasmin ispat sartt oldugu belirtilmediginden gecerlilik
sart1 olarak kabul etmek gerekecektir. Dolayisiyla derecelendirme sdzlesmesinin
yazili olarak yapilmasi kanuni sekil zorunlulugudur ve aksi durum sézlesmeyi
hiikiimsiiz kilacaktir.

B- S6zlesmenin Taraflar1 Ve Unsurlar:

Derecelendirme sozlesmesi, bir derecelendirme sirketi ile kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlarinin Olciilmesini isteyen diger bir sirket arasinda
yapilacaktir. Derecelendirme sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmelerini yapacaklari sirket arasinda yazili sdzlesme yapmalari
zorunlulugu yaninda Tebligin 12. maddesi ile sézlesmede bulunmasi gerekli
asgari hususlar belirtilerek sozlesme yapma serbestisine 6nemli sinirlamalar

2 MUTLUCAN SAYIN, s. 76

# CELIK, A., Bagimsiz Denetim Kuruluslarimin Sorumlulugu, Seckin Yayinevi, Ankara, 2005,
s. 62., KOKSAL, s. 65.

% EREN, Fikret, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 10. Basi, Beta Yaynevi, Istanbul, 2008, s,
236, OGUZMAN, Kemal ve OZ, Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 10. Basi,
Istanbul, 2010, s. 116.

L EREN, s. 241.
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getirilmigtir. Taraflar arasinda yapilacak boyle bir sézlesmede bulunmasi
gereken hususlar su sekilde belirtilmistir:

a) Derecelendirme sirketinin unvani ve merkez adresi,

b) Derecelendirme hizmetini talep eden miisterinin unvani ve merkez
adresi,

¢) Sozlesmenin amaci, konusu, varsa 6zel nedenleri,
d) Sozlesmenin siiresi ve sona erme sartlari,

e) Derecelendirme kurulusuna 6denecek ticret,

f) Taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri,

g) Derecelendirme faaliyetinin tebligde yer alan hiikiimlere uygun bir
sekilde yiiriitillecegine dair taraflarca taahhiit,

h) Miisteri tarafindan saglanacak her tiirlii bilginin giivenilir, tam ve
zamaninda olacagina iligkin miisteri taahhiidiiniin bulunmasi gereklidir.

Bu maddede belirtilen unsurlar s6zlesmede bulunmasi gerekli asgari
hususlardir. Taraflarmn dilerlerse derecelendirme sdzlesmenin mahiyetine aykirt
olmamak sart1 ile bir takim unsurlar1 da s6zlesmeye eklemeleri miimkiindiir.

C- Sozlesmenin Hukuki Niteligi

Derecelendirme sozlesmesini diizenleyen Tebligde, sdzlesmenin hukuki
niteligi konusunda higbir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak taraflar
arasindaki bir ihtilafta, anlagsmazliga hangi sdzlesme hiikiimlerinin uygulanmasi
gerektigi pek tabii ki 6nemlidir. Doktrinde, derecelendirme faaliyeti dolayistyla
taraflar arasinda yapilacak sozlesmeye vekalete iliskin  hiikiimlerin
uygulanabileceginden s6z edilmektedir®. Derecelendirme sozlesmesine hangi
hiikiimlerin uygulanacagini tespit etmek i¢in Oncelikle benzer sozlesmelerle
karsilagtirilmasi gerekmektedir.

1. Derecelendirme Sozlesmesinin Benzer Nitelikli Sozlesmelerle
Karsilastirilmasi

a) Vekalet Sozlesmesi Ile Derecelendirme Sézlesmesinin
Karsilastirilmasi

Vekilin, mivekkilin iradesine ve menfaatine uygun bir neticeye ydnelen
is gormeyi, belli bir zaman kisitlamasi olmaksizin ve belli oranda bagimsiz

% GURBUZ USLUEL, Asli E., Tiirk Hukukunda Ozellikle Anonim Sirketlerde Ticari Sirrin
Korunmas, Vedat Kitapgilik, istanbul, 2009, s. 205.
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olarak yapma borcu yUkIeglen ve sonucun elde edilememesi riskinin muvekkilin
iizerinde oldugu s6zlesme ® olarak tanimlayabilecegimiz vekalet sdzlesmesi BK
m. 386-398 (Yeni BK m. 502-514) arasinda diizenlenmistir.

Vekalet sozlesmesi ile derecelendirme s6zlesmesinin birbirine benzeyen
en Onemli tarafi, taraflar arasindaki giiven iligkisidir. Her iki s6zlesmede de sir
saklama, vekil ve derecelendirme sirketi agisindan bir yiikiimliiliik arz ederken,
muvekkil ve derecelendirme faaliyeti talep eden miisteri agisindan kargi tarafa
verilen bilgilerin gergegi yansitmasi énemli bir husustur.

Bu benzerliklerine ragmen derecelendirme sozlesmesi ile vekalet
sOzlesmesi arasmnda Onemli farklar da bulunmaktadir. Bu farkliliklardan bir
tanesi, bagimsizlik konusunda kendisini gostermektedir. Derecelendirme
sO0zlesmesinde derecelendirme sirketinin bagimsizligt mutlak iken, vekalet
sozlesmesinde vekilin bagimsizligi miivekkil tarafindan simirlandirilabil-
mektedir®. Yine vekalet sozlesmesinde vekil, bir sonu¢ meydana getirmeyi
borglanmazken, derecelendirme s6zlesmesinde, sirket miisterisinin sirket i¢i ve
kamuoyuna sunmus oldugu bilgi ve belgelerden sirketin kurumsal yonetimine
uyumunu Slgmek ve bunu bir nota baglamak sonucunu bor¢lanmaktadir. Bir
diger fark ise iicretle ilgilidir. Vekalet s6zlesmesinde licret, sozlesmenin zorunlu
sartlarindan biri olmadig1 halde, derecelendirmede Tebligin 12/ f fikrasina gore
ucret zorunlu unsurlardan biridir.

b) istisna (Eser) Sozlesmesi ile Derecelendirme Soézlesmesinin
Karsilastirilmasi

Istisna sozlesmesi, miiteahhit ile is sahibi arasmmda yapilan,
miiteahhidin, bir iicret karsilifinda bir eser ortaya koyma borcunu yiiklendigi,
gecerliligi sekle bagl olmayan bir sézlesmedir® olup BK m.355 (yeni BK m.
470)’ de diizenlenmistir. Eser sozlesmesinin konusunu, maddi nitelikte olan
veya olmayan, insan emegi iiriinii olup, iktisadi degeri bulunan her tiirlii hukuki
varlik olusturabilir%.

Istisna sozlesmesi ile derecelendirme sozlesmesi arasindaki ilk
benzerlik, her ikisinde de bir sonucun borglanilmis olmasidir. Bir diger
benzerlik, istisna sozlesmesinde miiteahhidin meydana getirdigi eser sonucunda
is sahibinin {icret 6deme borcu bulundugu gibi, derecelendirme s6zlesmesinde

*®¥ YAVUZ, Cevdet, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), Beta Yayinevi, 1. Bast,
Istanbul, 2000, s. 351, ZEVKLILER, Aydin, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Seckin
Yayinevi, Yenilenmis 8. Baski, Ankara, 2004, s. 359

*YAVUZ, s. 374 vd.

% ZEVKLILER, s.325., UYGUR, Turgut, Bor¢lar Kanunu Ozel Bor¢ iliskileri, Cilt 5, Seckin
Yaymnevi, Ankara, 1990, s. 651.

% ZEVKLILER, s.326.
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de misteri olan sirketin derecelendirme sirketine derecelendirme faaliyetinden
dolay1 iicret 6deme borcu bulunmaktadir. Ugiincii benzerlik bagimsizlik
konusundadir. Her ne kadar derecelendirme sézlesmesindeki kadar mutlak bir
bagimsizlik olmasa da istisna sozlesmesi, diger is gorme sozlesmeleri i¢inde
bagimsizligin en fazla oldugu sézlesmedir™'.

Iki sozlesme arasindaki farkliliklara gelecek olursak, bunlardan ilki
sozlesmenin gecerliligi ile ilgilidir. Istisna s6zlesmesinin gegerliligi icin bir sekil
sartt ongdriilmemis iken derecelendirme sozlesmesinin gegerliligi i¢in yazili
sekilde yapma zorunlulugu getirilmistir. Bir diger farklilik sézlesmenin igerigi
ile ilgilidir. Istisna sozlesmesinde taraflar kural olarak sézlesmenin igerigini
serbestge kararlagtirabilirken, derecelendirme sozlesmesinde Teblig ile bu
konuda kisitlama getirilmis ve bulunmasi gerekli asgari konular tek tek
sayilmigtir. Ayrica edimin yerine getirilmesi konusunda da farklilik
bulunmaktadir. Istisna sézlesmesinde miiteahhidin isi bizzat kendisi veya emri
altindaki kigilere yaptirmasi gereklidir. (BK m. 356/11, yeni BK m. 471/11)
Ancak isin mahiyeti geregi kendi ustaliginin bir 6nemi bulunmamaktaysa isi
baskasina da yaptirabilir. Fakat derecelendirme faaliyetinde, derecelendirme ve
bunu bir nota baglanma isleminin bizzat derecelendirme sirketi tarafindan
yapilmasi gerekmektedir, bu isi bir bagka derecelendirme sirketine veya kimseye
devretmesi gibi bir durum s6z konusu degildir.

¢) Hizmet Sozlesmesi ile Derecelendirme Sézlesmesinin
Karsilastirilmasi

Hizmet sdzlesmesi, bir kimsenin belli veya belirsiz bir sure igin tcret
karsiliginda hizmet gérmesi yani hizmetini onun emrinde bulundurmasini, is
sahibinin de ona bir iicret vermeyi taahhit ettigi sézlesmedir®. BK. m.313-355
arasinda (yeni BK m. 393-447) ve ayrica Is Kanunun m. 8-16 maddelerinde
diizenlenmistir. BK’da tam olarak ifade edilmeyen bu bagimlilik unsuru, Is
Kanunu’'nda acikca yer bulmustur. Nitekim, hizmet sozlesmesi ile
derecelendirme sozlesmesini birbirinden ayiran en onemli unsur, bagimlilik
iliskisidir.39 Ciinkii bagimsizlik unsuru, derecelendirme s6zlesmesinin olmazsa
olmaz unsurlarindan bir tanesidir.

8 ZEVKLILER, s. 331 vd.

% ZEVKLILER, s. 311.

¥ AKYIGIT, Ercan, Is Kanunu Serhi, Seckin Yaymevi, 1. Cilt, 3. Baski, Ankara, 2008, s. 429.,
TUNCOMAG, Kenan ve CENTEL, Tankut, Is Hukukunun Esaslari, Beta Yaymevi, 5. Bas,
istanbul, 2008, s. 69., AKTAY, Nizamettin A. ve ark., is Hukuku, Seckin Yaymnevi,
Genisletilmis 3. Baski, Ankara, 2009, s. 81., SUZEK, Sarper, is Hukuku, Beta Yaymevi, 5.
Baski, Istanbul, 2009, s. 213., MOLLAMAHMUTOGLU, Hamdi- is Hukuku, Turhan Kitabevi,
3. Basi, Ankara, 2008, s. 262.
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2. Goriisiimiiz

Derecelendirme  sozlesmesinin  BK’ da diizenlenen i3 goérme
sozlesmeleri ile aralarinda bir takim benzerlikler bulunmasina ragmen gergekte
hicbir s6zlesme tiiriine tipatip uymamaktadir.

Is gorme sozlesmeleri ile derecelendirme  sdzlesmelerinin
karsilagtirilmasi sonucunda kanimizca derecelendirme s6zlesmesi en ¢ok istisna
(eser) sozlesmesi ile benzerlik tasimaktadir. Her iki s6zlesme ag¢isindan sonucun
Oonemli olmasi, aynt mahiyette olmasa da bagimsizlik unsurunun s6z konusu
olmasi, iki sozlesmeyi birbirine yakin hale getirmekle birlikte, eser
sOzlesmesinin aksine derecelendirme soézlesmesinde taraflarin s6zlesmenin
icerigini serbestce belirleyememeleri yine bunun yaninda derecelendirme
sOzlesmesinde derecelendirme isinin bizzat derecelendirme sirketi tarafindan
yapilma borcunun bulunmasi bu benzerlige uymayan onemli hususlar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Eser sozlesmesi ile aralarinda bulunan benzerliklere ragmen
derecelendirme sozlesmesini kendine 6zgii yapisi olan bir sézlesme olarak kabul
etmek en uygun ¢oziim yolu olacakti. Bu nedenle derecelendirme
sOzlesmesinden kaynaklanacak bir anlagsmazlikta uygulanacak Kanun hiikmii
acisindan ¢oziim yolunun sadece BK degil, kendine &zgii yapist olan
sozlesmeler olarak hem BK hem de Medeni Kanun ve TTK gibi diger Kanun
hiikiimleri olmalidir.

Kendine 6z%i'1 yapist olan sozlesmelere uygulanacak hiikiimler su
sekilde siralanabilir:*

a) lyi niyet kurallar1 ve is iliskilerinde yaygin teamiiller,

b) Benzer s6zlesme tiplerine iligkin hilklimler ve BK genel hiikiimleri,
€) Mahkeme igtihatlar ile tespit edilmis hukuk,

d) Hakimin hukuk icadi sirasi takip edilecektir.

Derecelendirme s6zlesmesi agisindan bakacak olursak, bu sézlesmeden
kaynaklanan uyusmazliklara, mevzuatla diizenlenen ve sozlesmede taraflarca
kararlastirilan hususlarla bir ¢6ziim bulunamaz ise bu durumda:

a) Derecelendirme faaliyetinde uyulacak ilke ve esaslar,

b) Derecelendirme sbzlesmesinin yapisinin uyustugu diger soézlesme
hikimleri ve BK genel hiikiimleri,

# 7EVKLILER, s. 38.
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€) Mahkeme igtihatlari,

d) Yinede bir c¢oziim bulunamaz ise hakimin hukuk icad etmesi
gerekecektir®’.

V. DERECELENDIRME FAALIYETININ ISLEYIS SURECI

A- Taraflar Arasinda Derecelendirme Sozlesmesinin imzalanmasi
Ve On Hazirhk

Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum konusunda derecelendirme
yaptirmak isteyen sirket ile derecelendirme sirketi arasinda Tebligde unsurlari
gosterilen derecelendirme s6zlesmesi imzalanir. Sézlesmenin imzalanmasinin
akabinde derecelendirme sirketi tarafindan sirket ici bilgiler diyebilecegimiz
belge ve dokiimanlar*® istenir. Bu belgelerle birlikte sirketin internet sitesi de
kurumsal y6netim uygulamalar1 agisindan incelenir. Bu incelemeler sonucunda
anlagilamayan konular, sirket yetkilileri ile toplant1 yapilmak iizere giindem
maddesine alinir.

B- Yetkili Kisilerle Toplant1

On inceleme sonucunda belirsiz kalmis konulara cevap aramak iizere
sirket yonetim kurulu veya st diizey yoneticilerle toplantilar yapilir. Gerekirse
bu toplantilara kurumsal yonetim komitesi de katilir. Derecelendirme uzmanlari,
muglak konularla ilgili olarak tatmin edici bilgiye sahip olamazlarsa yonetim
kurulunun diger iiyeleri, hakim ve azinlik durumundaki ortaklar, tedarikgiler,
miisteriler, bagimsiz denetcilerle goriisme yapabilirler. Bunun yaninda vergi
daireleri ve mahkemelerde de arastirma yapabilirler. Tiim bu arastirmalar
sonucunda belirsizlik agikliga kavusturulamamis ise o bdliimler puansiz birakilir
ve bu husus derecelendirme raporunda belirtilir.

C- Derecelendirme Raporunun Hazirlanmasi Ve Sunulmasi

Derecelendirme uzmanlarinca gerekli belgeler incelenip arastirmalar
yapildiktan sonra derecelendirme komitesine sunulmak {izere bir rapor
hazirlanir. Bu raporda kurumsal yonetim ilkelerinin dort ana basligiin notu ayri
ayr1 ve ayrica sirketin notu hesaplanir. Daha sonra uzman s6z konusu bu raporu
derecelendirme sirketinin derecelendirme komitesine sunar. Derecelendirme
komitesi, raporu ayrintisiyla inceleyerek varsa eksikliklerin diizeltilmesini
saglar. Rapor son haline getirilerek onaylanir ve talepte bulunan sirkete iletilir,
itiraz vaki olursa derecelendirme komitesinde tekrar degerlendirilir.

“ CELIK, s. 63., ULUSOY, 5.160.
2 MUTLUCAN SAYIN, s.74. dipnot 240
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D- Derecelendirme Notunun ilami Ve Sirketin Takibi

Derecelendirme komitesince sirket hakkinda kurumsal yonetim
derecelendirme notunun verilmesinin akabinde s6z konusu not once sirkete
bildirilir, talebe bagli derecelendirmede bildirim sadece sirketle smnirlt
kalabilirken talebe bagli olmayan derecelendirme ve halka agik sirketlerin
derecelendirmesinde ise, sirkete bildirimden sonra IMKB’ye, SPK’ya ve basin
biilteni ile ulusal gazetelere ve sirketin internet sitesi ile kamuoyuna duyurulur.
Derecelendirme talebinde bulunan sirkete verilen not 12 ay i¢in gegerlidir. Bu
sire zarfinda sirket derecelendirme uzmanimnin gozetiminde tutulmakta ve
olagan ve olaganiistii toplantilara katilmak, yazili ve gorsel basinda takip etmek
suretiyle kurumsal yonetim uygulamalar1 denetlenmektedir. Ayrica 3-4 aylik
donemler itibariyle sirket yetkilileri ile goriismeler yapilmaktadir. Tiim bu takip
sliresince, sirketin kurumsal ydnetim uygulamalarimin notunu etkileyecek bir
agsamaya geldigine derecelendirme uzmani kanaat getirirse, yeni rapor
hazirlayarak derecelendirme komitesine sunar. Verilen yeni not da gerekgeleri
ile birlikte SPK’ ya ve kamuoyuna bildirilir.

VI. DERECELENDIRME ESASLARI
A- Derecelendirme Notlarmmin Anlam

Derecelendirme sirketleri tarafindan yapilan derecelendirme faaliyeti
sonunda sirketlere 1 ile 10 arasinda degisen notlar verilmektedir. Kurumsal
yonetim ilkeleri agisindan ilkelerin tamamina uyum ve her boliim igin verilen
notun 1 (bir) olmasi en kétii durumu, 10 (on) olmasi ise en giiglii konumu ifade
etmektedir. Sirketlerin kurumsal ydnetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
sonunda aldiklar1 notlarin anlami su sekilde ifade edilebilir:®

a) Dokuz- On (9-10): Kurumsal yonetim derecelendirmesi bakimindan
bu araliklarda not almis olan bir sirketin kurumsal yonetim ilkelerini ¢ok biyuk
oranda benimsedigi, sirket i¢i diizenlemelerini biiyiik ¢ogunlukla bu ilkeleri baz
alarak olusturdugu ve ekonomik olarak tagidigi riskin minimum seviyede oldugu
sOylenebilir. Hem pay hem de menfaat sahipleri sirket hedeflerine ulasma
konusunda dogru yoldadir.

b) Yedi-Sekiz (7-8): Kurumsal y6netim derecelendirmesi bakimindan
bu araliklarda not almus bir sirket, ufak aksakliklar olsa da ilkeleri biiyiik dl¢iide
benimsemistir. Pay sahiplerinin haklari, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ve yonetim kurulunun isleyisi basliklarinda iyi diizeyde olmasina
ragmen bazi iyilestirmelere gerek duyulmaktadir.

2 http://www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id=365.
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¢) Alt1 (6): Bu seviyede not alan bir sirket kurumsal yonetim ilkelerine
orta diizeyde uyum saglamis olup, basliklarin bazilarinda iyilestirmelere gerek
vardir. Ancak girket bu yoniiyle uluslararasi standartlarin gerisinde kalmaktadir.

d) Dort-Bes (4-5): Bu araliklarda not alan bir sirket igin kurumsal
yonetim ilkelerinin temelleri atilmis olup i¢i tam anlamiyla doldurulamamustir.
I¢ kontrol ve risk yonetimi mekanizmalar1 etkin bir sekilde isletilememektedir.
Kurumsal yonetimin hemen hemen tiim bagliklarinda iyilestirmelere ihtiyag
duyulmaktadir.

e) Dortten kigUk (<4): Bu aralikta not alan bir sirket i¢in kurumsal
ybnetim uygulamalarindan bahsetmek zordur. Risk yonetimi ve i¢ kontrol
sitemleri olusturulmamis olup sirket ekonomik olarak risk altindadir. Pay
sahipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu
basliklarinin hepsinde ciddi zaaflar vardir ve sirket iyi yonetilmemektedir.

B- Derecelendirme ilkeleri

Derecelendirme sirketlerinin, derecelendirme faaliyetlerini yaptiklari
sirada uymalar1 gerekli bir takim ilke ve esaslar ortaya konulmustur.
Derecelendirme faaliyetinin 6nemi dolayisiyla bu ilke ve esaslar getirilmek
suretiyle, derecelendirme faaliyetinde bir disiplin olusturmak ve sirketler
arasinda uygulama birligi gelistirilmek istenmistir.

Tebligin 15. maddesinde faaliyet ilkeleri su sekilde siralanmigtir:

a) Derecelendirme ¢aligmalarin1 kamuya acikladiklar1 derecelendirme
metodolojisine uygun ve mevcut tiim bilgilerin kullanilmas: suretiyle yliriitmek
ve bu amagla yazili bir rehber hazirlamak ve bu rehber dogrultusunda hareket
etmek,

b) Derecelendirme sirketinin ¢alismasinda tarafsiz bir dogrulama
sunacak 6zenli ve sistematik bir derecelendirme metodolojisi hazirlamak,

¢) Derecelendirmeye iligskin olusturduklar goriislerini destekleyecek bir
belge ve kayit diizeni olusturmak,

d) Misteri ve/veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araci
hakkinda yanlis ve yaniltici olabilecek bir derecelendirme galismasi yapmaktan
kacinmak,

e) Calisma ekibini derecelendirme siirecinde devamliligi ve tarafsizligi
saglayacak sekilde olusturmak,

f) Yapilan derecelendirmenin yiiksek kalitede olmasini teminen yeterli
kaynak tahsis etmek,
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g) Derecelendirme c¢aligmasini yapma veya caligmaya devam edip
etmeme karar1 verilirken, s6z konusu ise, yeterli mesleki niteliklere sahip
derecelendirme uzmani tahsis edilip edilmeyecegi hususlarin1 da
degerlendirerek, nitelikli bir derecelendirme hizmeti sunmak,

h) Misterinin kamuya aciklanmasi gereken bilgilerden zamaninda
aciklanmayan ve/veya yetersiz olarak agiklananlar ile miisterinin faaliyetlerini
o6nemli Olgiide etkileyen diger finansal ve idari riskleri derecelendirme
calismasinda dikkate almak,

1) Derecelendirme ¢aligmasinda Kurulun muhasebe standartlarina iliskin
diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gecmis
finansal bilgileri esas almak ve yararlanilan biitiin kaynaklarin giivenilir
oldugundan emin olmak,

j) Uluslararasi derecelendirme kurulusu ile bilgi paylasim soézlesmesi
yapilmasi halinde, s6z konusu kurulusun metodolojisine uymak ve ayn
sembolleri kullanmak zorundadirlar.

Bu ilkelerin yaninda derecelendirme uzmanlari i¢in de kisaca etik
davranmalarini temin edecek prensipler getirilmistir.

VIL. DERECELENDIRME SIRKETLERININ SORUMLULUGU

Hukuk  metodolojisi  agisinda  derecelendirme  sirketlerinin
sorumlulugunu da, hukuki ve cezai sorumluluk olmak iizere ikiye ayirarak
incelemek konunun daha iyi anlagilmasi agisindan yerinde olacaktir. Teblig’in
27.maddesinde de derecelendirme sirketlerinin sorumluluklar1 hukuki ve cezai
olarak bir ayrima tabi tutulmustur.

A-Hukuki Sorumluluk

Bilindigi gibi hukuki sorumluluk bir kiginin yaptig1 is ve eylemler
nedeniyle bir bagkasina maddi veya manevi zarar vermesi neticesinde ortaya
cikmaktadir. Iste, derecelendirme sirketleri agisindan da derecelendirme
faaliyetinin Tebligde belirtilen ilke, esas ve wusullere uygun olarak
yapilmamasindan dolay1 miisteriler ve ii¢iincii sahislar aleyhine olacak sekilde
bir zarar medyana gelmis ise, bu zarardan derecelendirme kurulusu ile birlikte
derecelendirme uzmanlari ve derecelendirme komitesi iiyeleri miiteselsilen
sorumludur. Bunun yaninda sorumluluk konusunda BK’daki genel hiikiimler
sakli tutulmustur.

BK m. 96 (yeni BK m. 112) uyarinca sozlesmenin karsilikli iki
tarafindan birisi, yapmak zorunda oldugu yiikiimliiliikkleri hi¢ yapmaz ya da
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geregi gibi yerine getirmez ise, karsi tarafin bu ylizden ugradigi zararlar1 tazmin
etmesi gerekmektedir®. Bu tamimdan hareketle, derecelendirme sirketinin
Tebligin 12. maddesine gore miisterisi ile imzaladig1 derecelendirme s6zlesmesi
geregince sorumlulugu sozlesmeden kaynaklanan sorumluluktur®. Cunki
derecelendirme sirketi imzalamus oldugu bu sozlesme ile derecelendirme
faaliyetinin Tebligde belirtilen esaslara uygun olarak yiiriitiilecegini taahhiit
etmektedir. Aksi durumda yani derecelendirme faaliyetinin Tebligde belirtilen
ilke, esas ve usullere aykirt olarak yapilmasi derecelendirme sirketinin
sorumluluguna neden olmaktadir.

Derecelendirme sirketinin soézlesmeden kaynaklanan sorumlulugunun
disinda bir de, s6zlesme ihlali manasina gelmemek kaydiyla bir iigiinci kisi
olarak zarar vermesi de mimkindir. Bu durumda BK m. 41 (yeni BK m. 49)
haksiz fiil hiikiimleri uygulanacaktir. Yani haksiz fiilin unsurlari, yani hukuka
aykirt fiil, kusur, zarar ve uygun illiyet bagimin hepsinin birlikte bulunmasi
halinde miisteri zararinin karsilanmasini isteyebilecektir46. Sirket ancak bu
unsurlardan biri veya birkacinin ger¢eklesmedigi savunmasini getirerek
sorumluluktan kurtulabilir.

Derecelendirme sirketinin sorumlulugu sadece miisterisine karst degil
aym zamanda iiciincii kisilere kars1 da olabilir. Ugiincii kisileri, derecelendirme
notuna giivenerek hukuki islem yapan ve bu nedenle zarara ugrayan kimseler
olarak nitelendirebiliriz*’. Yani bunlar, mevcut ve miistakbel yatirimeilar,
miisterinin ¢aliganlari, bor¢ verenler ve saticilar, diger ticari alacaklilar,
miisteriler ve devlet olabilir®.

B- Derecelendirme Uzmanlar1 Ve Derecelendirme Komitesi
Uyelerinin Sorumlulugu

Tebligde belirtilen esas ve wusullere uygun olarak yapilmayan
derecelendirme faaliyetinden dolay1 derecelendirme sirketi ile birlikte
derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme komitesi iiyeleri de miiteselsilen
sorumludur. Yukarida da belirtildigi gibi derecelendirme faaliyeti esasen bir
ekip olarak gergeklestirilmektedir. Derecelendirme uzmanlan sirkete ait bilgi
belgelerden yola ¢ikarak derecelendirme raporu hazirlamakta ve bir rapor

“ AYAN, Mehmet, Borglar Hukuku Genel Hilkiimler, Mimoza Yayinevi, 5. Basi, Konya, 2007,
s. 77.

% KOKSAL, s. 306., GELIK, s. 149.

% REISOGLU, Safa, Borglar Hukuku Genel Hikiimler, Beta Yaymevi, Ondérdiincii Basi,
Istanbul, 2000, s. 129 vd., EREN Fikret, age, s. 29 vd,.

7 KOKSAL, s. 307.

*® CELIK, s. 137., Celik, iigiincii kisi kavram yerine bilgi kullanici kavramimin kullanilmasinin
daha isabetli olacagini ¢iinkii zarar verilebilecek kisilerin siradan tiglincii kisiler degil agiklanan
durumla ilgilenen kisiler oldugunu belirtmektedir.
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halinde bunu komiteye sunmakta akabinde de komite tarafindan derecelendirme
notu verilmektedir. Derecelendirme faaliyetinin daha dikkatli ve 6zenli yerine
getirilmesi bakimindan yerinde bir diizenleme olmustur. Ancak derecelendirme
faaliyeti dolayisiyla zarara ugrayan kisiler agisindan bakildiginda, zararin
tazmini i¢in her zaman daha giiclii durumdaki derecelendirme sirketinin tercih
edilecegi asikardir. Bu nedenle miiteselsil sorumlulugun getirilmis olmas1 daha
¢ok i¢ iligki a¢isindan 6nem arz etmektedir.

Bunlarim  disinda derecelendirme faaliyetinin sermaye piyasasi
mevzuatina uygun olarak gerceklestirilmesini, i¢ kontrol sisteminin ¢aligmasini
denetlemek iizere gorevlendirilen kontroldriin sorumluluk kapsami diginda
birakilmis olmasi kanimizca bir eksikliktir.

Daha o6nce kurulus sartlar1 arasinda bahsedilen derecelendirme
sirketlerinin mesleki sorumluluk sigortasi yaptirma zorunluluklar1 Tebligin 27.
maddesinde de tekrar edilmistir.

C- Cezai Sorumluluk

Derecelendirme  faaliyetinden ortaya ¢ikabilecek zararlar igin
derecelendirme sirketinin ortaklari, derecelendirme komitesi Uyeleri, kontrolor
ile derecelendirme uzmanlar1 ve diger calisanlarinin cezai sorumluluklar
saklidir. Ancak tebligde cezai sorumluluk icin 6zel bir hiikiim getirilmedigi i¢in
burada SerPK m.47, 48 ve 49’da getirilen hiikiimler uygulanacaktir. Bununla
birlikte SerPK’nin yukarida belirtilen maddelerinde, bagimsiz denetim
kurumlarinin aksine derecelendirme sirketleri ile ilgili agik olarak getirilmis bir
hiikkiim bulunmamaktadir. Bu nedenle genel hiikiim olan sermaye piyasast
kurumlar1 ile ilgili diizenlemelere bakmak gerekecektir. Derecelendirme
sirketleri i¢in SerPK’ya gore olusabilecek suglar sunlardir:

a) Derecelendirme sirketinde gorev alan ve sirkete ortak olan kimseler
acisindan SerPK m. 47. maddenin A fikrasinin 1. maddesinde ongoriilen igerden
ticaret sugu olusabilir. Icerden ticaret sucunu isleyebilecek olanlar ihragcilarla,
sermaye piyasast kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hakim
isletmelerin yonetim kurulu bagkan ve iyeleri, yoneticileri, denetcileri ve
personeli ile bunlarla temaslar1 nedeniyle bilgi sahibi olabilecek durumdaki
kisiler olabilir. Derecelendirme sirketleri de sermaye piyasasi kurumu oldugu
i¢in, isledikleri fiillerin bu su¢un kapsami i¢inde kalmasi miimkiindiir. Bu fiili
isleyenler hakkinda iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine
kadar adli para cezas1 uygulanacaktir.

b) Derecelendirme sirketleri igin, SerPK’nun 47/A-3 maddesinde
Ongoriilen sermaye piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis,
yaniltici, mesnetsiz bilgi verme, haber yayma, yorum yapma ya da agiklamakla
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yiikiimli olduklart bilgileri agiklamama sugu olusabilir. Bu sucu isleyen gergek
kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler hakkinda
iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para
cezasi ile cezalandirilirlar.

¢) Yine derecelendirme sirketleri i¢in SerPK m. 47/A-4 maddesinde
Ongoriilen sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunma veya yetki
belgeleri iptal olundugu veya faaliyetleri gegici olarak durduruldugu halde
ticaret unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette
bulunduklar intibain1 yaratacak kelime veya ibare kullanma veya faaliyetlerine
devam etme sucu olusabilir. Bu sugu isleyen gergek kisilerle tiizel kisilerin
yetkilileri iki y1ldan bes yila kadar hapis ve onbin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilir.

d) Derecelendirme sirketleri i¢in SerPK 47. maddenin B fikrasinin 1.
maddesinde Ongorillen Kurul veya Kurul tarafindan goérevlendirilenlerce
istenecek bilgileri vermeme veya eksik veya gercege aykiri olarak verme, defter
ve belgeleri bu gorevlilere ibraz etmeme, saklama, yok etme veya bunlarin
gorevlerini yapmalarini engelleme sugu veya 2. maddede Ongdriilen defter ve
kayit tutmama sugu olugabilir. Bu sugu isleyenler hakkinda bir yildan ii¢ yila
kadar hapis ve ikibin giinden besbin giine kadar adli para cezasi uygulanacaktir.

e) Derecelendirme sirketleri i¢in ayrica SerPK’nun 47/A maddesinde
ongoriilen, kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve
formlara ve Kurulca alman genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri hareket
etme kabahati olusabilir. Bu kabahati isledigi tespit edilen gercek ve tiizel
kisilere, gerekcesi belirtilmek suretiyle Kurul tarafindan onbesbin Tiirk
Lirasindan yiizbin Tiirk Lirasina kadar idari para cezas1 verilir.

f) Bunlarin diginda sir saklama yiikiimliiliigiiniin ihlali halinde TCK m.
239 da ongoriilen meslek sirriin agiklanmasi sugu olugacaktir.

D- Mesleki Sorumluluk

Derecelendirme sirketi ile ilgili olarak asagidaki durumlarin olusmasi
halinde SPK sirketi derecelendirme ile yetkili sirketler listesinden ¢ikarilmasina
karar verebilir. Bu durumda SPK bir nevi sermaye piyasasint diizenlemek
amacityla kolluk faaliyeti yapmaktad1r49. Bu durumlar sunlardir:

a) Basvuru kosullarinin kaybedildiginin,

* AKGUL, Aydin, Sermaye Piyasasi Kurulu Kararlarimin Hukuki Niteligi ve Yargisal
Denetimi, Beta Yayinevi, Istanbul, 2008, s. 115.
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b) Tebligin 5 inci bolimiinde yer alan derecelendirme faaliyet ilke ve
esaslara uyulmadiginin,

c) Sermaye piyasasinda kesintisiz olarak 5 yil siire ile derecelendirme
faaliyetinde bulunulmadiginin,

d) Bu teblig kapsaminda bildirim yiikiimliiliiklerinin zamaninda, tam
ve dogru olarak yerine getirilmediginin ya da kurulca ve Kurulca
gorevlendirilenler tarafindan istenebilecek her tiirlii bilgi veya belgenin
zamaninda, tam ve dogru olarak verilmediginin veya geciktirildiginin,

SPK tarafindan gorevlendirilen uzmanlar tarafindan tespit edilmesi
halinde,* derecelendirme sirketi ve/veya derecelendirme sirketinin yoneticileri,
kontrolor ve calisanlar1 hakkinda Kanunun 47/A maddesi uyarinca idari para
cezasi uygulanabilir veya derecelendirme sirketi Kurul tarafindan Kanunun 46.
maddesinin birinci fikrasinin (g) bendi uyarinca listeden gikarlabilir.>!

Bu yaptirnmlarin dncelik sirasi belirlenirken, fiilin 6zelligi ve etkileri
g6z oniinde bulundurulur. SPK derecelendirme sirketinin kamu yarar1 agisindan
telafisi imkansiz zararlara yol agabilecek nitelikteki fiillerinin tespiti halinde
derecelendirme sirketi hakkinda idari para cezasi uygulamaksizin sirketi listeden
¢ikarabilir.

Bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendinde belirtilen hususlarda bir
sorumluluk tespit edilmesi halinde, kurul sadece kontroldr, derecelendirme
komitesi tiiyesi ve/veya derecelendirme uzmaninin sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyetinde bulunmasini yasaklayabilir.

Derecelendirme sirketinin kurulun aldigi bu kararlara ve verdigi
cezalara iliskin olarak idari yarg1 yoluna bagvurmak miimkiindiir®.

% SerPK’nin 45. maddesi uyarinca kanun kapsanundaki ihracatgilar, sermaye piyasasi kurumlari ve
kisilerin, kanundan dogan islem ve hesaplari SPK tarafindan gorevlendirilen kurul uzmanlari
tarafindan denetlenmektedir. Denetlenen kurum veya kisiler, uzmanlar tarafindan istenen her
tarld bilgi ve belgeyi vermekle ylkimliddrler.

' SerPK’min Tebligler baslikli 46. maddesinin (g) bendinde, “ Sermaye piyasasi kurumlarmin
mevzuat, esas sdzlesme ve i¢ tiiziik hiikiimlerine aykir1 faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde,
ilgililerden, aykiriliklarin giderilmesini ve kanuna, isletme amag ve ilkelerine uygunlugunun
saglanmasini istemeye; aykiriliklarin giderilmemesi veya giderilemeyecek aykiriliklarin tespit
edilmesi durumunda, gerekli her tiirlii tedbiri almaya ve bu kurumlarin yetkilerini kaldirmaya”
denilmektedir.

%2 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. AKGUL, s. 157 vd.

S.D.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.I, S.2, Y1l 2011 129



Mehmet Fahrettin ONDER - Sibel MUTLUCAN SAYIN

VIIL. DEGERLENDIRME VE SONUC

Kurumsal yonetim derecelendirme sirketlerinin tarihgesi, kredi
derecelendirme sirketleri kadar eski olmasa da kurumsal yonetim ilkelerinin
tagidig1 6nem ve bu ilkelere gosterilen ilgi dolayisiyla popiilaritesi giin gectikce
artmaktadir.

OECD’ye iiye bir iilke olmasi dolayistyla Tiirkiye’de SPK tarafindan
2003 yilinda yaymnlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine paralel olarak, bu
ilkelerin derecelendirilmesi zorunlulugundan hareketle yine SPK tarafindan
12.07.2007 tarih ve 26580 sayili Resmi Gazetede, Seri:VIII, No:51 sayil
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluglarma Iliskin Esaslar Tebligi”ni yaymlamistir. Bu Teblig ile
derecelendirme faaliyeti, kurumsal yonetim derecelendirme ve kredi
derecelendirmesi olarak ikiye ayrilmig ve her iki derecelendirme faaliyeti
acisindan  ortak  bazi  hiikiimler  getirilmistir.  Oncelikle — Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetinde bulunabilmek igin, sirketin Tiirkiye’de kurulmus ve
SPK tarafindan yetkilendirilmis olmasi veya uluslararasi bir girketin Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetinde bulunmasimnin Kurulca kabul edilmis olmasi
gereklidir. Tuirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmak icin Kurula
bagvuracak sirketlerin de bazi sartlar1 haiz olmalar1 gereklidir. Bunlar,
derecelendirme sirketinin anonim sirket seklinde kurulmus olmasi, hisse
senetlerinin  tamaminin  nama yazilmig olmasi, ticaret unvanlarinda
derecelendirme ibaresinin bulunmasi, sadece derecelendirme ve derecelendirme
ile ilgili alanlarda faaliyet gostermeleri ve esas s6zlesmelerinin buna uygun
olmasi, ddenmis sermayelerinin en az 200.000-TL olmasi ve derecelendirme
sitketi ortaklari, yoneticileri, kontrolorleri, derecelendirme uzmanlar
derecelendirme komitesi tiyelerinin 6zel bazi niteliklere sahip olmalari
Ongoriilmiistiir. Diger herhangi bir anonim sirketten daha vasifli 6zelliklerin
aranmasi, derecelendirme sirketlerinin ¢ogunlukla sermaye piyasasi gibi dnemli
bir alanda faaliyet gostermeleri ve yaptiklar1 derecelendirme faaliyetinin
niteliginden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, yaptiklar1 derecelendirme isi ile
bagka bir sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarmi degerlendirerek o
sitkete not veren ve dolayisiyla sirketin piyasadaki itibarin1 ve potansiyel
yatirnmcilarint  etkileme giicii bulunan derecelendirme sirketlerinde daha
6zellikli niteliklerin aranmas1 dogaldur.

Yukarida belirtilen 0Ozelliklere sahip olan derecelendirme sirketi,
miigterisi olan sgirket ile kurumsal yonetim ilkelerine uyumun bir nota
baglanmast konusunda derecelendirme soézlesmesi imzalamaktadir. Taraflar
arasindaki bu sozlesme, yapilan isin mahiyeti geregi sekil ve icerik olarak
sO0zlesme serbestisine birakilmamis olup yazili sekilde yapilmasi ve igeriginde
bulunmasi gerekli zorunlu hususlar Teblig tarafindan belirlenmistir. Kendine
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0zgli yapist olan bir sozlesme olarak nitelendirebilecegimiz derecelendirme
sozlesmesi taraflar arasinda imzalandiktan sonra derecelendirme sirketi
faaliyetine baglamaktadir. Bu kapsamda miisteri olan sirketin biitiin defterleri,
belge ve hesap ve kayitlar derecelendirme uzmanlari tarafindan incelenmekte ve
bir rapor halinde derecelendirme komitesine sunulmaktadir. Derecelendirme
sirketi, miisterisi olan sirketin kurumsal yonetim uyum derecelendirmesini, SPK
kurumsal yonetim ilkelerinde belirtilen, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu basliklar1 olmak tizere ayr1 ayri
degerlendirmekte, her baglik i¢in ayr1 puan verildigi gibi en son olarak genel bir
puan verilmektedir. Derecelendirme sirketlerinin kullanacaklari yontem SPK
tarafindan belirlendigi i¢in derecelendirme sirketlerinin bu konuda hareket alani
kisitlanmugtir.  Ancak derecelendirme sirketleri bu yonteme bagli kalmak
kosuluyla kendi degerlendirmelerini de katabileceklerdir.

Tim bu agiklamalar 1s1ginda kurumsal yonetim ilkeleri ve bunun
derecelendirilmesi faaliyetinin iilkemiz agisindan heniiz ¢ok yeni oldugudur.
IMKB biinyesinde kurumsal ydnetim endeksine dahil olan sirketlerin sayist her
gecen giin artmasina ve bu konuda bir takim tegvikler (kotta kalma {icretlerine
indirim yapilmasi1 gibi) yapilmasina ragmen bu konuda atilacak ¢ok adimlar
vardir. Oncelikle bir nevi, profesyonel davranmanin, diisiinmenin bir geregi
olarak ifade edebilecegimiz kurumsal yonetim ilkeleri daha ¢ok aile sirketi
olarak kurulan ve yonetilen tilkemizdeki sirketler agisindan uygulanmasi zor
olan ilkeler olarak goziikmektedir. Bu nedenle de sirketlerin kurumsal ilkelerine
uyum konusunda derecelendirme yaptirmaktan kagmnmalart da dogaldir. Bu
nedenle, kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan 6zimsenmesi
konusunda bir yayginlik saglanmasi ve bu bilincin olusturulmasi ile kurumsal
yonetim derecelendirmesi faaliyetine ilginin artacagi muhakkaktir.
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