TURKIYE’DE iISLETMELERIN KURUMSAL YONETIM ILKELERINE
UYUM NOTLARININ INCELEMESI

TURKEY OF THE BUSINESS REVIEW CORPORATE GOVERNANCE COMPLIANCE
GRADES

Suat YILDIRIM?
Abdulkadir BILEN?

Oz
Kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile onun paydaslari arasindaki iliskiyi kapsar. Bu makalenin amact kurumsal

yonetimi anlatmak ve Tirkiye’de kurumsal yonetim endeksi kapsaminda sirketlerin derecelendirme notlarin
incelemektir.

Calismada, Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi alan 42 sirketin notlar1 degerlendirilmistir. Veriler
incelendiginde, 2013-2014 yillarinda sirketlerin kurumsal uyum derecelendirme notlari, 10 iizerinden 7,79-9,31
araliginda ger¢eklesmis oldugu goriiliir.
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Abstract

Corporate governance involves a set of relations between company’s management and other shareholders. The aim
of this article is to study the fundamentals of corporate governance index and then to evaluate the rating index of
companies in Turkey.

In the study the rating index of 42 companies is analized. When the datum is investigated, companies’ rating index
of corpotare governance is seen in a scala between 7,79 and 9,31 out of ten.
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1.Giris

Diinyada degisen ekonomik ve finansal kosullar ve krizler sonucunda kurumsal yonetim
konusunu glindeme getirmistir. Basta uluslararas: kuruluslar olmak iizere ¢cogu iilkeler degisen
gelismelere uyum saglamak i¢in bir ¢ok ¢alisma yapmaktadirlar. OECD kriz egilimlerinin arttig1
donemlerde diinyadaki tiim isletmelere yonelik olarak rehber teskil etmek {lizere “Kurumsal
Yonetim lkeleri”ni yaymnlamistir. Kurumsal ydnetim, sirketlerde “iyi yonetim” olgusu olarak
tanimlanmaktadir. Sirket yoneticisinin dogru kararlar alabilmesi, sirket yoneticilerinin aldigi
kararlardan hissedarlar basta olmak {izere ilgi tiim taraflarin sirket yonetimini denetleyebilmesi,
sirketin hukuk ve kurallara bagh kalmas1 kisacas1 seffaf olarak yonetilmesi kurumsal yonetim
olarak ifade edilebilir (Okay,2014:36).

Tiirkiye’de AB ile uyum miizakeresi ve diinyada yasanan ekonomik krizlere bagli olarak
Sermaye Piyasast1 Kurulu tarafindan 03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete ’de
Kurumsal Yonetim Tebligi yaymlanmistir. Bu tebligin amaci ve kapsami, ortakliklar tarafindan
uygulanacak kurumsal yonetim ilkeleri ve iligkili taraf islemlerine iliskin usul ve
esaslar1 belirlemektir. Genel olarak paylar1 borsada islem goren ortakliklar Bu teblig kapsami
altindadir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1529. maddesinde kurumsal yonetim ilkeleri ele
alinmistir. S6z konusu maddeye gore; “Halka acgik anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri,
yonetim kurulunun buna iliskin agiklamasinin esaslar1 ve sirketlerin bu yonden derecelendirme
kural ve sonuglar1 Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenir”. Ayrica, maddenin ikinci
fikrasinda, “Sermaye Piyasasi Kurulunun uygun goriisii alinmak sartiyla, diger kamu kurum ve
kuruluslar1, sadece kendi alanlar1 i¢in gegerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili,
ayrintiya iliskin sinirlt diizenlemeler yapabilecegi” belirtilmektedir (www.ticaretkanunu.net).

Yeni Tiirk Ticaret kanununda Yonetim Kurulu tiyelerinin bilgi alma ve inceleme haklari
bulunmaktadir. TTK madde 392’ye gore iiyeler sirketin tiim is ve islemleri hakkinda bilgi
isteyebilir, soru sorabilir ve inceleme yapabilir hitkmii yer almaktadir.

Bu calismada, oOncelikle genel olarak kurumsal yonetim kavrami, daha sonra ise
Tiirkiye’de 42 sirketin almis oldugu kurumsal yonetim endeksi uyum derecelendirme notlari
genel olarak incelenmektedir. Kurumsal yonetim endeksi sirket notlar1 verileri Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi web sayfasinda yer alan, Kurumsal Yonetim Dergisinden alinmistir. Bu veriler
teblig 6ncesi ve sonrasi seklinde verilmis olup degerlendirmeleri yapilmistir.

2. Kurumsal Yonetim Kavram

Aysan’a gore, Kurumsal Yonetim (Corporate Governance), isletmecilikte gelecegin en
onemli teknik gelismesi olma yolunda ilerlemektedir. Iletisim ¢aginda insanlik, her bilginin,
toplumun tiim bireylerine agilmakta oldugu, “Yeni Ekonomi" diye adlandirilan bir ortama dogru
hizla ilerlemektedir. Oysa, geleneksel muhasebe kurallarina gore diizenlenen isletmelerle ilgili
finansal bilgilerin, toplum bireylerine internet ortaminda siirekli acik tutulma yoniindeki
hazirliklarin tamamlanmasina ¢alisilmakta ve kurumsal yonetim, bu finansal bilgilerin giivenilir

ve glincel olmasinin saglanmasiyla ilgili bulunmaktadir (Aysan:2005).

Iyi bir kurumsal yonetisim uygulamalarmi saglamak iizere olusturulan kurallar,
diizenlemeler ve ilkeler biitiinline kurumsal yonetim denmektedir. Kurumsal yonetim sirket
yonetimi ile onun kurullari, pay sahipleri ve diger ilgililer ile olan bir dizi ¢ikar iliskiyi anlatir.
Kurumsal yonetimde esitlik, seffaflik, hesap verilebilirligi saglamak ve sorumluluklari
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tanimlamak amaciyla, isletme yonetiminde, yonetim kurullar isletme pay sahipler ve igletme
ilgilileri ile olan ¢ikar iliskilerinde bu gruplarin haklarmmi koruyucu bir¢ok diizenlemeler
yapitlmistir. Bu dilizenlemeler kurumsal yonetimin ilkelerinin kapsamini olusturmaktadir
Kurumsal yonetim ilkelerinin tam olarak uygulanmasi finansal raporlamada ve is hayatinda
seffafligi, hesap  verilebilirligi, esitliZi ve sorumlu davranmayir saglayacaktir
(Akdogan,2011:3,30).

Kurumsal yonetim kavram Ingilizce literatiirde “corporate governance” olarak ifade
edilmektedir. Bu kavram, kamu, Ozel, kar amaci giiden veya giitmeyen tiim birimlerce
kullanilmaktadir. Ama kurumsal yonetim daha ¢ok sirketlere ait uygulamalar olarak refarans
kabul edilir. Amerika’da Enron ve Avrupa’da Parmalat skandallar1 ile yasanan krizler tiim
sirketler i¢cin kurumsal yonetim anlayisinin yerlesmesine ve onun siirdiiriilebilir hale gelmesine
neden olmustur. Bu skandallardan sonra hemen sonra yapilan Sarbanes-Oxley yasal
diizenlemesi, kurumsal yonetim anlayis1 bakimindan da tiim diinya iilkelerine rehberlik edecek
duruma gelmistir (Kula, 2006:12). Ayrica kurumsal yonetim kavrami, rekabet konusunda da
gittikge onem arz eden bir olgu olarak kendini hissettirmeye baslamistir. Diinyada yasanan
finansal skandallarin arkasinda yatan nedenlerden birisi de sirketlerin kurumsal politikalarinin
yetersiz olusu belirtilmektedir. Gelismis tlkeler, ozellikle finans sektorii sirketlere yatirim
yapilmadan veya kredi vermeden Once, sirketin finansal durumu, performansi kadar kurumsal
yonetim uygulamalarini da analiz etmeye baglamislardir (Cansizlar:2013).

Kurumsal yonetim ilkeleri Isvicre, Almaya gibi Avrupa iilkelerinde uygulama
zorunlulugu olmayan, aksine tavsiye niteliginde bir kodex veya bir diizenleme oldugu
goriilmektedir. Ancak sirketler kurumsal yonetim ilkelerini kabul ettigini ve uygulayacagini
beyan etmeleri durumunda sorumlu olacaklari agiktir ( Pulasli, 2011:1920).

Kurumsal yonetim ilkeleri, 6zellikle miilkiyet ve kontrol ayriminin s6z konusu oldugu
isletmelerde yaygin olarak gézlenmistir. Bu isletmelerde, sirket {izerinde hak sahibi olan kaynak
saglayicilarin, bu haklar ile orantili bir giice sahip olamamasi kurumsal yonetim ¢aligsmalarinin
cikis noktast olmustur. Bu ¢ergevede kurumsal yonetim, sirketi yonetenlerle ona kaynak
saglayanlar arasindaki iliskilerin diizenlenmesini kapsamaktadir (www.denetim.net).

Gregory ve Lillien’ne gore kurumsal yonetim dar ve genis anlamda tanim OECD
Prensipleri baglaminda, “Kurumsal yonetim, miilkiyet- kontrol ayiriminin sonucu olarak ortaya
cikan suiistimaller, hatalar, menfaat ¢atismalar1 ve giic boslugu gibi genis anlamda anonim
ortaklik isleyisine iliskin olan sorunlarin ¢dziimiinii amaglayan bir yonetim sistemi, yeni bir
anlayis” olarak degerlendirilmistir. Buna gore yonetimle ilgili olanlarin faaliyetlerinin bagimsiz
kisilerce denetlenmesi, ortaklik performansinin ve miilkiyet yapisinin kamuya ag¢iklanmasi, temel
kararlara pay sahiplerinin de katilmast kurumsal yonetim olarak ifade edilmektedir
(Pasl1,2004:25).

Ira Millstein tarafindan gelistirilmis ve yaygin olarak kabul géren bir kurumsal yonetim
tanimda da, “kurumsal yonetim, bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar
vermeyecek sekilde, mali kaynaklar1 ve insan kaynaklarini kendine c¢ekmesini, verimli
caligmasini ve bu sayede de hissedarlar1 i¢in uzun dénemde ekonomik kazang yaratarak istikrar
saglamasint miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniillii 6zel sektér uygulamalarinin
bilesimdir.” Baska bir ifadeyle, kurumsal yonetim sirketlerin
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* sermayeyi ve insan kaynaklarini cezbetmesine,
+ etkin performans gostermesine,
* hedeflerine ulagsmasina,

* hukuki zorunluluklar1 ve toplumsal beklentileri yerine getirmesine yonelik, yasa,
diizenleme ve goniillii 6zel sektdr uygulamalarini kapsamaktadir.

Sirket yOnetimi, biitiin bu iliskileri goz Oniinde bulundurarak, hissedar ve tiim menfaat
sahiplerinin daha dogrusu tiim paydaslarin ihtiyaclarinit dengeli bir sekilde gidermesi ve sirketin
uzun vadede siirdiiriilebilir bir performans diizeyine ulagsmasi ¢abasinda olmalidir. Kurumsal
yonetimle ilgili diizenlemeler de, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olarak
adlandirilan  dort temel ilkeye odaklanarak sirketin gerekli kaynaklar1 ¢ekebilmesini
amaglamalidir (Www.denetimnet.com).

3.Literatiir

“Yabanci literatiirde kurumsal yonetim ile ilgili ilk caligmalardan bir tanesi Shelton
tarafindan yapilmistir. Shelton (1998), bu calismada, aile sirketlerinde kurumsal yonetim
anlayisinin her gecen giin daha fazla benimsenmesinin sebeplerini incelemistir. Calismanin
sonucunda, aile sirketlerindeki yonetim basarisizliklari ve suistimallerin kurumsallasamama
sebeplerinden bir tanesi olarak goriildiigli ve aile sirketlerinin basarili bir sekilde yonetilebilmesi
icin kurumsal yonetim anlayisinin gerekli oldugu sonucuna varmistir. Hiraki, Inoue, Ito, Kuruki
ve Masuda (2003) tarafindan yapilan arastirmada kurumsal yonetim anlayisinin isletme degeri ile
iligkisi incelemis ve arastirma sonucunda, kurumsal yonetim anlayisi ile isletme degeri arasinda
pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir” (Ding ve Abdioglu,2009:161).

“Kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi uygulayan sirketlerin borsa performanslarinin, bu
ilkeleri yeteri kadar uygulamayan sirketlere gore daha yiiksek oldugu, kurumsal yonetim
ilkelerini ileri derecede uygulayan sirketlerin 6z sermaye karliligmin daha yiiksek oldugu”,
yiiksek halka aciklik oranlarina sahip sirketlerin ileri derecede kurumsal yonetim ilkeleri
uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin kreditorlere gliven duygusu verdikleri ve bu sekilde
dis finansmandan daha fazla yararlanma olanagi bulduklar1 sonuglarina ulagilmistir” (Giirbiiz
2005). Ayrica baska bir ¢calismada, “Kurumsal yonetim ilke ve standartlarini gérece daha fazla
uygulayan sirketlerin gerek finansal, gerekse piyasa getirisi performansi daha az uygulayanlara
gore daha yiiksek” oldugu ortaya ¢ikmistir (Varis vd., 2001 ve Giirbiiz, 2005).

Tang ve Cingdz ortak ¢alismalarinda, IMKB’de islem goren sanayi sirketlerinin gevreye
duyarlilik konusunda yaptiklari calismalar ve cevresel performanslart konusunda bir durum
tespiti yapmay1 amaclamaktadir. Sonu¢ olarak, hisse senetleri IMKB’de islem géren sanayi
isletmelerinin ¢evresel farkindaliklarinin degerlendirilmesinde “Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Uyum Raporlar1” ve 6zellikle de “Faaliyet Raporlar’” en énemli raporlar olarak goriilmektedir.
Yapilan analiz sonucunda elde edilen temel bulgulara goére; isletmelerin ¢evreyi koruma, gevreye
kars1 duyarli olma en 6nemlisi de ¢evreye karst sorumlu olma bilinglerinin son yillarda daha da
gelistigi belirlenmistir. Isletmelerin faaliyet raporlarmin yam sira, sosyal sorumluluk raporlari,
strdiiriilebilirlik raporlar1 gibi raporlar1 da hazirlayarak cevre ile ilgili temel strateji ve
politikalar1, faaliyetlerini agikladiklar1 ve paydaglarmi bilinglendirme noktasinda Onemli
caligmalar yaptiklar1 da arastirmada tespit edilen bir diger konudur.
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4. Kurumsal Yonetim Endeksi

“BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ni uygulayan
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi yaptiran sirketlerin dahil edildigi
endekstir. BIST Kurumsal Y&netim Endeksi'nin amaci, hisse senetleri BIST pazarlarinda
(Gozalt1 Pazart ve C Listesi hari¢) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10
iizerinden en az 7 ve her bir ana basli i¢in 6.5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
olciilmesidir. Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslar1 listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tim
kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iligkin yapilan degerlendirme sonucunda
verilmektedir. Kurumsal Yonetim Endeksi'nin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde baslanmis
olup, endeksin baslangic degeri 48.082,17 olarak gerceklesmis olup kapanis degeri
49.896,19°dir. 30 Nisan 2014 itibariyle kurumsal yonetim endeksi kapanis degeri 66.763,35
olarak gerceklesmis bulunmaktadir (Dogrusoy, 2014:33). BIST Kurumsal Y&netim Endeksi
kapsamindaki sirketlerin  derecelendirme notlarmma, sirketlerin Kamuyu Aydinlatma
Platformu'ndaki  agiklamalarindan  ulasilabilmektedir”  (www.borsaistanbul.com ve

www.tkyd.orqg).

“Kurumsal yonetim ilkelerini uygulama prensipleri SPK tarafindan belirlendigi lizere
yapilmaktadir. SPK tarafindan belirlenen diizenlemeler gercevesinde, derecelendirme kuruluslar
isletmelerin ilkeleri uygulama durumunu saptayarak bir deger atamaktadir. Bu deger kapsaminda
isletmelerin  kurumsal yonetim endeksine dahil olup olamayacagi belli olmaktadir.
Derecelendirme kuruluslarinin  kurumsal yonetim agisindan degerlendirdigi isletmelere 10
iizerinden en az 6 puan vermeleri durumunda isletme endekse dahil olmaktadir. Ayrica endeksin
yayinlanabilmesi i¢in en az 5 isletmenin 10 ilizerinden 6 puani hak etmesi gerekmektedir. 31
Agustos 2007 tarihinde gecerli kurumsal ydnetim notunu alan 5 isletme ile birlikte IMKB
tarafindan endeks hesaplanmaya alinmistir. Bu endeksin amaci gecerli nota sahip isletmelerin
endeksin temel kurallarina gore fiyat ve getiri performanslarmi dlgmektir” (Karamustafa vd.,
2009:103).

30 Nisan 2014 itibariyle BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde 47 sirket yer almaktadir.
Su an itibariyle, BIST Kurumsal yonetim endeksi kapsaminda sirketlerin kurumsal ilkelere
uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir baslik itibariyle 10 {izerinden en az 6,5 olan sirketlerin
fiyat ve getiri performansinin 6l¢iilmesidir (Dogrusoy, 2014: 33).S6z konusu Kurumsal yonetim
[lkelerine Uyum derecelendirmesinde kullanilan ana basliklar sirket notu olarak pay sahipler igin
%25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik i¢in %35, menfaat sahipleri i¢in %15 ve yonetim kurulu
icin %25 olarak belirlenmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 01.02.2013 tarih ve 4/105 sayili
kararina gore ise pay sahipler icin %25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik i¢in %25, menfaat
sahipleri i¢in %15 ve yonetim kurulu i¢in %35 olarak belirlenmistir (Dogrusoy, 2014:32).

SPK Web sayfasindan alinan bilgiye gore kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme yapan ulusal ve uluslararas1 diizeydeki kuruluglar asagidaki gibidir.
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Tablol: Sermaye Piyasasi Kurulunca Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi
Yapmaya Yetkili Kuruluslar

Tiirkiye'de Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK
Tarafindan Yetkilendirilen
Derecelendirme Kuruluslari

1- Fitch Ratings Finansal 1- Standards and Poor's Corp.
Derecelendirme Hizmetleri A.S. (http://www.standardandpoors.com/)

2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 2- Moody's Investor Service Inc.

. . - (http://www.moodys.com/)
(http://www.jcravrasyarating.com/) 3- Fitch Ratings Ltd.

3- TCR Kredi Derecelendirme (http://www.fitchratings.com/)
Hizmetleri A.S.
(http://www.turkkredirating.com/)

) 4- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Derecelendirmesi (http://www.saharating.com/)

5-  Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri A.S.
(http://www.kobirate.com.tr/)

6- TURKRATING Istanbul
Uluslararasi1 Derecelendirme
Hizmetleri A.S.
(http://www.turkrating.com/)

1- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi  1- ISS Corporate Services
Derecelendirme Hizmetleri A.S. Inc. (http://www.isscorporateservices.com)
(http://www.saharating.com/)

Rl e 2- Kobirate Uluslararas: Kredi
lkelerine Uyum Derecelendirme ve Kurumsal

(http://www.kobirate.com.tr/)
3- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.
(http://www.jcravrasyarating.com/)

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=1&s
ubmenuheader=10 (Erigim tarihi:10/10/2014).

Kurumsal Yoénetim ilkelerine Uyum Derecelendirme yapan kuruluslardan uluslararasi
capta, ISS Corporate services Inc. Merkezi Londra’da, ulusal ¢apta ise yukarida 1,2,3 olarak
siralanan sirketler, merkezi Istanbul’da faaliyet gostermektedir.

4.1. Sirketlerin Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsaminda uyum derecelendirme
Notlar

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Metodolojileri Tiirkiye Kurumsal dernegi Web
sayfasindan alinan bilgi oldugu gibi asagida ifade edilmektedir.

“Sirket ile ilgili analitik tiim bilgiler istenmektedir. Ayrica kurul iiyeleri ve yoneticiler ile
yapilacak gorlismeler de degerlendirme kapsamima alinmaktadir. Kurumsal Yonetim
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Derecelendirmesi yapilirken, Dort Kurumsal Yonetim Ilkesi olan; Dogruluk, Seffaflik, Hesap
Verilebilirlik ilkeleri ¢er¢evesinde, ¢esitli kriterler olusturulmaktadir. Bu kriterler; Pay Sahipleri,
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu agisindan
irdelenmektedir.

a) Pay sahipleri yoniinden

Pay sahipligi haklarinin kullanimi, bilgi edinme ve inceleme haklari, azinlik haklari,
genel kurula katilim ve oy hakki, Kar payr hakki, paylarin devri ve pay sahiplerine esit islem
ilkesi.

b) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik yoniinden

Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari, sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu tiyeleri ve
yoneticiler arasindaki iliskilerin kamuya agiklanmasi, periyodik mali tablo ve raporlarin kamuya
sunulmasi, bagimsiz denetimin islevi, kamuya agiklamalarin nitelik ve nicelikleri ve
paylasimlari.

c)Menfaat sahipleri yoniinden

Menfaat sahiplerine iliskin sirket politikalari, yonetime katilabilmeleri ve yonetsel
uygulamalar, sirket duran ve donen varliklarinin korunmasi-iyi yonetilmesi, insan kaynaklari
politikalar1 ve yonetimi, miisteriler ve tedarik¢ilerle iliskilerin niteligi, sirket yonetimi ve tiim
taraflara uygulanan etik kurallar, sosyal sorumluluklar.

d)Yonetim kurulu yoniinden

Yonetim kurulunun temel fonksiyonlarinin belirginligi ve uygulanabilirligi, yonetim
kurulunun faaliyet esaslar1 ile goérev ve sorumluluklari, yonetim kurulunun olusumu, iiyelerinin
niteligi ve secimi, yonetim kuruluna saglanan mali haklarin adillik ve seffaflii, yonetim
kurulunda olusturulan komitelerin sayilari, yapilari, bagimsizligi, yoneticilerin nitelik ve gérev
dagilimlar1 ve sorumlularinin tanimlanmasi, gibi kavramlara dikkat edilmektedir”.

Ulkemizde, BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde 47 sirket bulunmaktadir. Asagida teblig
Oncesi ve sonrasi 42 sirketin not degerlendirmeleri goriilmektedir. Bu notlarin alinig yeri birincil
kaynagi basta Kamu Aydinlatma Platformu olmak iizere ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
Web sayfasidir.
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Tablo 2:Sirketlerin Kurumsal Derecelendirme Uyum Notlart

No Sirket Adi Tarih Not Tarih Not
1 Albaraka Turk Katilim Bankas: | 19.07.2013 8,62 03.03.2014 8,34
2 Anadolu Efes 24.05.2013 9,33 03.03.2014 8,83
3 Argelik 29.07.2013 9,28 03.03.2014 8,79
4 Aselsan Elektronik 13.12.2013 9,07 05.03.2014 | 8,57
5 Asya Katilim Bankasi 28.06.2013 8,92 03.03.2014 8,42
6 Aygaz 01.07.2013 9,27 03.03.2014 8,98
7 Coca Cola 01.07.2013 9,20 03.03.2014 8,79
8 Creditwest Faktoring 24.06.2013 8,03 03.03.2014 7,79
9 Dogan Sirketler Grubu Holding | 05.11.2013 9,18 03.03.2014 8,64
10 Dogan Yayin Holding 30.07.2013 9,03 03.03.2014 8,94
11 Dogus Otomotiv 27.12.2013 9,05 03.03.2014 9,04
12 Egeli&Co Yatirim Holding 29.11.2013 9,08 03.03.2014 8,58
13 Enka Insaat 21.11.2013 9,20 03.03.2014 8,72
14 Garanti Factoring 21.08.2013 8,80 03.03.2014 8,70
15 Garanti Yatirim Ortaklig 31.12.2013 9,01 03.03.2014 9,02
16 Global Yatirim Holding 26.11.2013 8,86 03.03.2014 8,84
17 Hiirriyet Gazetecilik 24.09.2013 9,09 03.03.2014 8,86
18 Ihlas Ev Aletleri 01.08.2013 8,05 03.03.2014 7,80
19 Ihlas Holding 02.08.2013 8,15 03.03.2014 7,87
20 Is Finansal Kiralama 27.12.2013 9,11 03.03.2014 8,59
21 Is GMYO 26.12.2013 8,81 03.03.2014 8,56
22 15 Yatirim Menkul Degerler 10.09.2013 9,06 03.03.2014 8,81
23 Logo Yazilim 13.12.2013 8,91 03.03.2014 8,46
24 Otokar 28.06.2013 8,92 03.03.2014 8,64
25 Park Elektrik Uretim Madencilik | 06.06.2013 8,98 03.03.2014 8,45
26 Pegasus 31.12.2013 8,13 03.03.2014 8,07
27 Petkim 20.08.2013 8,91 03.03.2014 8,97
28 Pinar Entegre Et ve Un 20.11.2013 9,16 03.03.2014 8,64
29 Pinar Su 04.12.2013 9,34 03.03.2014 8,78
30 Pinar Siit Mamulleri 20.11.2013 9,15 03.03.2014 8,63
31 Sekerbank 07.02.2014 9,09 03.03.2014 9,07
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32 Tav Holding 23.08.2013 9,39 03.03.2014 9,18
33 Tofas 11.11.2013 9,14 03.03.2014 8,58
34 Tiipras 04.10.2013 9,34 03.03.2014 8,67
35 Tiirk Telekom 12.12.2013 8,80 04.03.2014 8,32
36 Tiirk Traktor 16.08.2013 9,10 03.03.2014 8,73
37 Tiirkiye Halk Bankasi 19.12.2013 9,21 03.03.2014 8,72

38 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 | 21.10.2013 9,40 03.03.2014 9,06
39 Vakif Menkul Kiymetler YO 17.01.2014 9,39 03.03.2014 9,31

40 Vestel Elektronik 21.02.2014 9,03 03.03.2014 8,94
41 Yap1 ve Kredi Bankasi 27.12.2013 9,32 03.03.2014 8,82
42 Yazicilar Holding 11.10.2013 9,07 03.03.2014 8,50

Kaynak: Mustafa Dogrusoy, “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesinde Not
Giincellemeler Yapild1”, Say1 24, Kurumsal Y6netim Dernegi Yayin s.33. yaz 2014

4.2. Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Notlarinin Degerlendirilmesi

3 Mart 2014 tarihi itibariyle Kamuyu aydinlatma Platformu araciligiyla duyurusu yapilan
42 sirketin kurumsal uyum derecelendirme notlarina bakildiginda 2013 yilinda 8,05 ile 9,40 ;
2014 yilinda ise 7,79-9,31 araliginda gerceklesmis oldugu goriiliir.

Not degisimleri 42 sirketten Garanti yatirim Ortaklig1 ve Petkim sirketleri hari¢ kurumsal
performans agisindan 2013 yilindan 2014 yilina dogru not diisiisleri goriilmektedir. Buna ragmen
sirket notlar1 10 iizerinden bakildiginda gayet yiiksek durumdadir.

2014 yilinda en yiiksek nota sahip ilk bes sirket su sekilde siralanabilir:

1- Vakif Menkul Kiymetler Yatirim 9,31
2- Tav Holding 9,18
3- Sekerbank 9,07
4- Tiirkiye Sinai kalkinma Bankas1 9,06
5- Garanti yatirim ortaklig1 9,02
2013 Yilinda en yiiksek nota sahip ilk bes sirket su sekilde siralanabilir:
1- Tiirkiye Sinai kalkinma Bankast 9,40
2- Vakif Menkul Kiymetler Yatirim 9,39
3-Tav Holding 9,39
4-Tiipras 9,34
5-Piar Su 9,34

Ormnek olarak kurumsal notu yiiksek olan , Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
sirketinin kurumsal yonetim uyum ve performansi kendi Web sayfasindan alinan bilgilere gore, 3
Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren; II-17.1 sayil
Kurumsal Yonetim Tebligi’nde yer alan SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerindeki karsilig
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degerlendirilerek 03.03.2014 tarihinde Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) asagidaki sekilde
kamuoyuna duyurulmustur (www.vkbyo.com):

1. Pay Sahipleri 93.90

2. Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik 94.59
3. Menfaat Sahipleri 93.20

4. Yonetim Kurulu 91.31
5.Derecelendirme Notu (9.31)

Yukaridaki bilgilere gére sirketin Kurumsal notlar1 oldugu gibi alinmustir. Ilk dért sirada
100 {izerinden, 5. Ise 10 iizerinden degerlendirilmistir.

5.Sonu¢

Son yillarda yiikselen bir deger haline gelen kurumsal yonetim anlayisi sadece teorik
seviyede degil uygulamada da etkin uygulanmasi hem bu tiir anlayisla yonetilen anonim
ortakliklarin ve diger ortaklik sekillerinde yaygin hale gelerek bu kiiltiiriin yayginlagsmasina hem
de pay sahipleri ve diger tiim ilgili taraflarin menfaatleri ile toplum ve {iilke ekonomisi
menfaatleri agisindan yararli olacagi beklenir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitliin olarak tiim ilkelere
uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ile yonetim kurulu ana
boliimleri itibartyla ayr1 ayr1 olmak {izere 1 ile 10 arasinda kurumsal derecelendirme notu verilir.
Tiim ilkelere uyum ve her bir boliim i¢in verilen not, 1 (bir) en zayif profili, 10 (on) en giiglii
profili temsil eder. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine girebilmek icin, sirketlerin bir biitiin
olarak tiim ilkelere uyum bakimindan en az 7 (yedi) ile derecelendirilmis olmas1 gerekir.

3 Mart 2014 tarihi itibariyle Kamuyu aydinlatma Platformu araciligiyla duyurusu yapilan
Tiirkiye’de 42 sirketin kurumsal uyum derecelendirme notlarina bakildiginda 2013 yilinda 8,05
ile 9,40 ; 2014 yilinda ise 7,79-9,31 araliginda gergeklesmis oldugu goriiliir.

Not degisimleri 42 sirketten iki sirket hari¢ kurumsal performans acisindan 2013 yilindan
2014 yilma dogru gidilirken derecelendirme notlarinda diistisler goriilmektedir. Buna ragmen
sirket notlar1 10 tizerinden bakildiginda oldukga yiiksek durumdadir. Kurumsal derecelendirme
uyum notlarinin 2013-2014 yillarinda cogu sirkette diisme nedeni baska arastirmalarla da
incelenebilir.
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