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DENETISIM

Kurumsal Yéonetim ve Derecelendirme Siireci*

OZET: Kurumsal yénetim ilkeleri, sirketlerin esitlikgi,
seffaf, sorumlu ve hesap verilebilir bir yénetim anlayi-
siyla faaliyet gbéstermelerini ve menfaat sahiplerinin
sirket faaliyetlerine olan katkilari géz 6niinde bulun-
durularak cikar iliskilerini dengelemeyi hedefleyen
iyi ve etkin yénetim ilkeleridir. 1990’li yillardan itiba-
ren yasanan cesitli sirket iflaslari ve kiiresel krizler,
menfaat sahipleri icin sirketlerin kurumsal yénetim
ilkelerini uygulama diizeyini finansal analizler kadar
6nemli hale getirmistir. Menfaat sahipleri sirketlerin
kurumsal yénetim uygulamalarinin diizeyini bilmek
ve kararlarinda kullanmak istemektedir. Bu ise, ku-
rumsal yénetim derecelendirmesi ile olanakli hale
gelmektedir. Kurumsal yénetim derecelendirmesi,
derecelendirme sirketleri tarafindan sirketin kurum-
sal yénetim ilkelerine uyumunun badimsiz, tarafsiz
ve adil olarak dederlendirilmesi, siniflandiriimasi ve
belirlenen siniflarin sembollerle gésterilmesi faaliye-
tidir. Derecelendirme sirketleri derecelendirme faali-
yetini talepli veya talepsiz olarak yapabilmektedir. Bu
c¢alismada kurumsal yénetim derecelendirmesinin ne
oldugu ve faydalari lizerinde durulduktan sonra tale-
be bagli ve talebe bagl olmayan derecelendirmelerin
siireci incelenmekte ve aralarindaki farkhlik ortaya
konulmaktadir.

GiRiS

20. ylzyilda saglanan teknolojik ilerlemeler, kiiresel
anlamda sirketleri ve menfaat sahiplerini hem bir or-
tak hem de rakip haline getirmistir. Menfaat sahipleri
arasinda olusan bu ortaklik ve rekabet 1980’li yillar-
dan sonra artis gostermis, her menfaat sahibi kendi
cikarlarini saglamak icin yasal veya yasal olmayan
yontemler gelistirmistir. 1990’li yillardan sonra ya-

*  Haazrrlanan galisma, “Kurumsal Yonetim ve Derecelendirmesi: Halka
Acik Sirketler igin Talepsiz Kurumsal Yénetim Derecelendirme Model
Onerisi” adli Anadolu Universitesi Sos. Bil. Ens. yapilan doktora tez-
inden alintilar igermektedir.
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sanan finansal krizler ve sirket iflaslari, menfaat sa-
hipleri arasindaki cikar iliskilerinin sorgulanmasina
yol acmistir. Sirketler de daha iyi ve etkin yonetim ve
denetimin nasil saglanabilecegine yonelik ¢alismalari
artirmistir. Muhasebe standartlarinin gelistirilmesi,
denetim faaliyetlerinde yapilan degisiklikler ve ku-
rumsal yonetim uygulamalarinin yayginlagsmasina
yonelik ¢alismalar bunlardan birkagidir. Bu galisma-
larin ortak yani, denetim ve muhasebe firmalarinin
isleyisini, calisanlarin ve yoneticilerin sorumlulukla-
rini da iceren kurumsal yonetim degisikliklerini kap-
samasidir. Bu tir diizenlemeler kurumsal yonetimin
sirketlerde uygulamasini genisleterek, ortak ilkelerin
olusturulmasini saglamistir.

"Kurumsal yonetim ilkeleri, temel
olarak sirketlerin esitlikgi, seffaf,
sorumlu ve hesap verilebilir bir ydnetim
anlayisiyla faaliyet gostermesini
hedefleyen iyi ve etkin yonetim ilkeleri
olarak tim menfaat sahipleri tarafindan
kabul gérmustir"

Kurumsal yonetim ilkeleri, temel olarak sirketlerin
esitlikgi, seffaf, sorumlu ve hesap verilebilir bir yone-
tim anlayisiyla faaliyet gostermesini hedefleyen iyi ve
etkin yonetim ilkeleri olarak tiim menfaat sahipleri
tarafindan kabul gormustir. Sirketlerin kurumsal y6-
netim ilkelerine ve diger diizenlemelere uygun faali-
yet gostermesi amaciyla derecelendirme faaliyetleri
yayginlasmaya baslamistir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi derecelendir-
me talebinin geldigi kisi ve gruplara gore farkhlik
gostermektedir. Eger derecelendirme talebi derece-
lendirilen sirketten geliyor ise “talebe bagh kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi”; derece-
lendirme, derecelendirilen sirket yetkililerinden gel-
meden yapiliyor ise “talebe bagl olmayan kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi” olmakta-
dir. Bu farkhlik derecelendirme siireglerini de etkile-
mektedir.

Hazirlanan calisma ile derecelendirme stireglerindeki
farkhhklar derecelendirme sirketlerinin uygulamala-

MAKALE

rina iliskin kamuya yaptiklari agciklamalar dikkate ali-
narak belirlenmeye ¢alisiimistir.

1. KURUMSAL YONETiIM NEDIR?

Kurumsal yonetim; “bir sirkete fon saglayan yat-
rimcilarin yatirnmlardan bir getiri elde etme konu-
sunda kendilerini giivende hissetmelerine yarayan
yontemlerdir”! seklinde tanimlanabilecegi gibi, “bir
kurumun beseri ve finansal sermayeyi cekmesine,
etkili galismasina ve boylece ait oldugu toplumun de-
gerlerine saygl gostererek uzun dénemde ortaklara
ekonomik deger yaratmaya olanak taniyan her tirli
kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar? seklinde de
tanimlanabilir.

Kurumsal yonetim, sirkete iliskin hak ve sorumlulukla-
rin menfaat sahipleri arasinda dagilimini diizenleyen,
sirketlerin yonetim ve kontroliine iliskin bir sistem ola-
rak 6zetlenebilir. Bu sistemin calisabilmesi icin esitlik,
seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik temel ilkeleri
cercevesinde gelistirilen kurumsal yonetim ilkelerine
uygun faaliyet gostermesi gerekmektedir.

Esitlik ilkesi, “sirket yonetiminin tim faaliyetlerinde,
pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasini ve olasi
cikar catismalarinin 6niine gegilmesini ifade eder.?

Seffaflik ilkesi; “ticari sir niteligindeki ve heniiz ka-
muya aciklanmamis bilgiler hari¢ olmak (zere, sirket
ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zama-
ninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir,
dislik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya
duyurulmasidir.”4

Tum menfaat sahipleri; sirketin finansal durumu, or-

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

2 TUSIAD, “Kurumsal Yénetim En iyi Uygulama Kodu: Yénetim
Kurulunun Yapisive isleyis”, istanbul: Yayin No: TUSIAD-T/200212/336
Aralik 2002, s.9.

3 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), (1), Kurumsal Yénetim ilkeleri,
Ankara, 2005. s.3. Pay sahiplerinin yonetime esit katilimindan amag
her bir pay sahibinin temel pay sahipligi haklarini kullanabilmesinin
saglanmasidir. Pay sahiplerinin esit katihmin saglanmasi, pay
sahibinin sirket faaliyetlerini esit etkileme gicline sahip olduklari
anlamina gelmemeleridir. Pay sahiplerinin farkli miktarda pay
senetlerine sahip olmalarina ragmen ayni pay sahipligi hakkina sahip
olmalari ve bu haklari esit kullanimi ifade edilmektedir.

4 SPK, (1), a.g.k., s.3.

12/9

61



MAKALE

glt yapisi, yoneticilerin ve yonetim kurulunun faa-
liyetleri, calisanlarin, musterilerin, kamunun ve pay
sahiplerinin cikarlariyla ilgili gercek bilgilere sahip
olmayi mesru bir hak olarak gérmektedirler.> Bu ilke,
sirketlerin muhasebe yontemlerini, gelirlerini, iger-
den 6grenebilecek kisileri, menfaat sahiplerini, yone-
tim kadrosunu ve yonetim kurulunun bagimsizligini
acik¢a ortaya koymayi hedeflemektedir.® Sorumluluk
ilkesi; “sirket yonetiminin anonim sirket adina yap-
tig1 tim faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye
ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun
denetlenmesini ifade eder”” Bu ilke, sirket yoneti-
minin karar alma sirecinde sirket faaliyetlerinden
etkilenen tim kesimlerin menfaatlerini géz 6niinde
bulundurmalarinin gerekliligini vurgulamaktadir. Bu-
radaki amag, toplum igindeki sosyal degerleri yan-
sitan kanun ve diger tim diizenlemelere uygun bir
bicimde sirket faaliyetlerinin yerine getirilmesini ve
ilgili kesimlerle olan iliskilerde yasal mevzuatla sinirli
kalmaksizin sirketin ekonomik, sosyal ve politik tim
fonksiyonlarini gbz 6niine alan bir ydénetim anlayisi-
ni saglamaktir.® Hesap verebilirlik ilkesi, “ydonetim
kurulu Uyelerinin esas itibariyla anonim sirket tizel
kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan he-
sap verme zorunlulugunu”® ifade etmektedir. Hesap
verme zorunluluguna dayali bir yonetim sistemi, yo-
neticilerin sirket hedeflerine ulasabilmesi icin gere-
ken cabayi belirli bir disiplin icerisinde gostermelerini
saglamaktadir. Etkin kurumsal yonetim uygulamala-
rinin temeli hesap verebilirlik ilkesinin sirket yoneti-
minde uygulanabilmesinden gecmektedir.?

Slphesiz kiiresellesme, yasal diizenlemeler, (lkelerin
farkl ideolojik yaklagimlari, sermaye piyasalarinin ge-
lismislik diizeylerindeki farkhliklar, kiiltlr gibi bircok
etken kurumsal yonetim uygulamalarinda farklihkla-
rin ortaya ¢ikmasina neden olsa da bu dort ilke tiim
kurumsal yonetim uygulamalarinda temel ¢catiyi olus-
turmaktadir.

5 Oliver, Richard W., “What Is Transparency”, Blacklick, USA, The Mc
Graw-Hill, 2004. s.xii.

6 Oliver, a.g.k., s.6.
7 SPK, (1), a.g.k.,s.3.

8 Pasli, Ali, “Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetim (Corporate
Governance)”, istanbul: Beta Basim Yayim Dagiim A.S., Ocak 2004.
s.57.

9 SPK, (1), a.g.k., s.3.
10 Pash, a.g.k., s.56.
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2. KURUMSAL YONETIM NEDEN DERECELENDIRIL-
MELIDIR?

Derecelendirme faaliyeti, uygulanan bir model ¢er-
cevesinde gec¢misteki verileri kullanarak derecelen-
dirmeye tabi olanla ilgili risk faktorlerini 6lgme ¢a-
lismalarini icermektedir.!* Derecelendirmeye, finan-
sal faaliyetlerde bulunan bir sirketin, daha 6nceden
belirlenmis ilke, standart veya kanunlara uyumunu
gosteren oOlcitleri temel alip, yetkili uzmanlarca be-
lirli analiz yontemleri kullanarak degerlendirilmesi,
bu degerlendirme sonuglarina gore siniflandiriimasi,
siniflarin da rakamsal veya rakamsal olmayan sem-
bollerle gosterilmesi siireci de denebilir.

20. yuzyilin sonlarinda ABD, Asya llkeleri, Rusya,
Arjantin, Brezilya, Turkiye ve diger bir¢ok Ulkede ya-
sanan finansal krizler kiresel finansal istikrari sagla-
maya yonelik kaygilari artirmistir.?? Yasanan krizlerde,
yetersiz yasal diizenlemeler nedeniyle mali biinyeleri
zayiflayan finansal kurumlarin krizlere yol acan temel
etken olduguna dair gors birligi olusmustur.®?

Krizler yeni gelisen piyasalarda yatirrmcinin zayif
korunmaya sahip oldugunu ortaya cikarmis ve bu
piyasalarda uygulanan yetersiz kurumsal yonetim
uygulamalarinin incelenmesini saglamistir. Kriz, yo-
neticileri ve blyik yatirimcilari, endistriyel organi-
zasyonlardaki yonetimi yeniden sorgulamalarina, fi-
nansal ¢cevredeki yiksek diizeydeki merkeziyetgiligin
ve hiyerarsik endistriyel gruplarin sirket Gzerindeki
kontroliine iliskin incelemelerini yayginlastirmalarina
yol agmistir.’4

Yasanan sirket iflaslari ve ekonomik krizler, sirket fa-
aliyetleri ile bu faaliyetlerin raporlanmasi ve kamuya
duyurulmasiyla ilgili calismalarda 6nemli gelismelere
yol agmistir. Gergeklesen sirket iflaslari finansal gos-

11 Yashdag, Beyhan, “Kredi Derecelendirme Sistemi SPK Lisanslama
Sinavina Hazirlik Soru Ornekleri”, Birinci basim, istanbul, Literatir
Yayinlari. Yayin No:531. 2007. 5.129.

12 Oman, Charles ve Daniel Blume, “Corporate Governance: A
Development Challenge” OECD Development Centre, Policy Insights
No: 3.s.1.

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

14 Becht, Marco, Patrick Bolton ve Ailsa Roell, “Corporate Governance
and Control”, ECGI Working Paper Series in Finance, Working Paper
No: 02/2002, 30 Eyliil 2002. s.13.
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tergelere dayali derecelendirmenin yetersizligini or-
taya cikarmistir. Menfaat sahipleri icin yonetimin ka-
litesi, yonetim siirecleri gibi finansal olmayan verileri
de iceren kurumsal yonetim uygulamalari, sirketin
finansal durumu kadar 6nemli hale gelmistir. Derece-
lendirme; sirketin yonetim yapisi, ortakhgin isleyisi,
pay ve diger menfaat sahiplerine yonelik haklarin kul-
lanimi gibi konulari da icine alarak kurumsal yonetim
yoninde genisletilmistir.

"KYD, isletmelerin kurulca yayimlanan
kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarinin derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve
adil olarak degerlendirilmesi ve
siniflandiriimasi faaliyetidir"

Sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalaridegerlen-
dirilerek menfaat sahipleri icin anlaml bir bilgi haline
gelmesi “kurumsal yénetim derecelendirmesi”(KYD)
ile mimkin hale gelmistir. KYD, isletmelerin kurulca®
yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin
derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, taraf-
siz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi
faaliyetidir.”® KYD, gerek sirketin yonetim isleyisinin de-
gerlendirilmesi, gerekse sirketin finansal yeterliliginin
gostergesi olarak 6nem kazanmaktadir. Basta pay sa-
hipleri olmak Uzere tim menfaat sahipleri sirketlerde
uygulanan kurumsal yonetim uygulamalarinin kalite-
sini bilmek ve buna gore sirket ile ilgili karar vermek
istemektedirler.

3. KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESININ
FAYDALARI

KYD, kurumsal yonetim yapisinda yetersiz yonetim
uygulamalarinin  sonuglarini ortaya koymaktadir.

*  Ulusal ve Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye'de
faaliyet gosterebilmesi igin SPK’nun izin ve yetki almasi gerekir. Ancak
Tirkiye disindaki derecelendirme sirketleri kendi ydntemlerine
gore ulusal ve uluslararasi standartlara gorede derecelendirme
yapabilmektedir. (GMI, RiskMetrisk vb.)

15 SPK, (2), Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi Seri: VI, No:40.
m.6.
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KYD, yonetime iliskin 6zel bilgilerin elde edilmesi ve
karsilikh gérismelerle sirketin kurumsal yonetim per-
formansini ve uygulama kosullarini yorumlayacak te-
mel kurallarin belirlenmesine yardimci olmaktadir.
Diisik derecelendirme notu sirketin yabanci sermaye
maliyetini arttirirken, potansiyel yatirimcilarin sirkete
ilgisini azaltarak sirket hisse senetlerinin degerinin
diismesine yol agabilir.'’

KYD, sirket yonetimi agisindan da ¢ok dnemlidir. Sir-
ket yonetiminde icraci ve icraci olmayan yoneticile-
rin ozelliklerinin neler oldugunun anlasilmasina katki
saglamaktadir. Sirket yonetimindeki ¢atismalarin or-
tadan kaldirilmasi ve sorunlarin ¢é6ziimiinde yonetici-
lere yol gostermektedir.®

KYD, sirketlerin alternatif fon kaynaklarina ulasma-
larina imkan saglayabilmekte, kiiclk ve orta o6lcekli
sirketlerin bor¢glanma imkanlarini genisleterek borg-
lanma maliyetlerini azalmaktadir. Ayrica derecelen-
dirme, yonetimin kalitesini ylikseltirken, yoneticilerin
stratejik planlama yapmalarini tesvik etmektedir.®

Derecelendirme sirketleri yatirimcilarin kendi kendi-
lerine yapamayacagl bagimsiz ve profesyonel analiz-
leri yaparak, derecelendirdikleri sirketlerle ilgili an-
lamli bilgiler sunarak, yoneticilerin etkinliklerini artir-
malarini tesvik etmektedir. Ayrica, yoneticileri sirket
faaliyetlerini disiplin altinda tutmalarina ve hizmet
kalitelerini artirmalarina zorlamaktadir.?

Pay sahipleri, sirket faaliyetlerinde haklarinin gozetil-
mesini ve yoneticilerin sirketi iyi yonetmelerini bek-
lemektedir. KYD, pay sahiplerinin haklarinin korun-
masi ve sirket yonetimi hakkinda pay sahiplerine fikir
vermektedir.

16 Standard and Poor’s, (S&P), “Corporate Governance Scores and
Evaluations - Criteria, Methodology and Definations”, Standard and
Poor’s Governance Services, Ocak 2004. (06.04.2009). s.5.

17 Coffin, William F.,and Mark Collinson, “The Rise of Corporate Governance
Ratings There’s a new sheriff in town”, IR Strategy Series s.4.

18 S&P a.g.k., s.4.

19 Serim, Ali “10 Soruda Ekonomideki Kurumlar, Derecelendirme ve
Basel 11", (Radikal Gazetesi, 01.12.2006. http://www.radikal.com.tr/
haber.php?haberno=206056&tarih=01.12.2006

20 Ban, Unsal ve Nevin Yoriik, “Derecelendirme, Derecelendirme
Yéntemleri ve Avrupa Birligi'ne Giris Oncesinde Tiirkiye Agisindan
Degerlendirme”, istanbul, “Avrupa Birligi'ne Giris Siirecinde Finans
Sektorii ve Reel Sektér, iU. isletme Fakiiltesi Yayin No:284, (Editér:
Ahmet Kbése ve Murat Kiyilar) VII. Ulusal Finans Sempozyumu
Bildirileri, 22—25 Ekim 2003. s.535.
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Sirket yoneticileri, pay sahipleri ile yatirimcilar, aldik-
lari riskleri hafifletmek ve pay senetlerinin gelecek-
teki degerini tahmin etmek i¢in kurumsal yonetime
iliskin bilgileri kullanmaktadir. Yetersiz kurumsal yo-
netim uygulamalari pay senetleri fiyatlarinda zorunlu
azalis anlamina gelmemesine ragmen, yetersiz ku-
rumsal yonetim, sirketin geneline yayilan risk artisi
olarak algilanmalidir. Bu durum eninde sonunda sir-
ket pay senetlerinin disiik performansa sahip olaca-
gini gostermektedir.2!

Kurumsal yénetim yapisinin ve uygulamalarinin de-
recelendirilmesi yatirrm kararlarinin verilmesinde
ve sermaye teminindeki roliinii dGnemli oranda artir-
maktadir. KYD, sirket karhliginin degerlendirilmesine
yardimci olurken, kurumsal yatirimcilarin karsilastir-
mali analizlerde kullanacaklari araglara énemli katki
saglamaktadir.??

Yatirimcilarin iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin
riskleri azaltacagl ve hisse senedi degerini arttiraca-
gina inanmalari,® yatirim kararini verirken dnemli bir
etken olarak derecelendirme notunun kullaniimasini
saglamaktadir.?* Derecelendirme ile sirketlerin du-
zenli degerlendirilmesi yapilarak, yatirimcilarin Ust-
lendigi risklerin glincel takibi saglanmaktadir. Boyle-
ce, yatirimcilarin karar alma siirecinde Ustlenecekleri
riskin analizi de kolaylasmaktadir. Derecelendirme,
yatirimcilarin kabullendikleri risk diizeyine gére men-
kul kiymet tercihi yapabilmelerine olanak saglamakta
ve ikincil piyasalarin gelisimine yardimci olmaktadir.%
Gucli mali piyasalar ekonomi icin hayati 6nem tasi-
maktadir. Derecelendirme glvenilir mali piyasalarin
gelisimine katkida bulunmaktadir. i¢ piyasalarin yurt-
disi piyasalarla uyumunu glglendirmektedir. Ayrica,
derecelendirme yapilan piyasalara daha fazla gliven
duyulmakta ve daha fazla dis kaynak girisi saglan-
maktadir. Derecelendirme, bor¢glanma olanaklarini

21 FTSEISS, “Measuring the Impact of Corporate Governance on Global
Portfolios, Corporate Governance Rating and Indexs Series”, FTSE ISS
Series Research Report-Nisan 2005, http://www.issproxy.com/pdf/
CG IResearchStudy2005pdf. s.5.

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

23 FTSEISS., a.g.k., s.2.

24 Ban ve Yoruk, a.g.k., s.533.

25 Serim, a.g.k., s.1.
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genisleterek ekonomiye 6nemli fayda saglamakta-
dir.?

KYD, halka arzlarda da kullanilmaktadir. Sirketlerin
kredi almasinda kolayhk sagladigi gibi menkul kiymet
ihraglarinda olumlu katkilarda bulunmaktadir. KYD,
birlesme ve satin almalarda incelenecek bilgilere ula-
siimasinda faydali olmaktadir. KYD, menfaat sahip-
lerine sirketlerin ic¢ isleyisleri hakkinda bagimsiz ve
tarafsiz olarak hazirlanmis bilgiler sunarak, yonetim
kalitesinin iyilestirilmesi, stratejik kararlarin analizine
yardimci olmaktadir.?’

KYD, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) gibi kuruluslarin gozetim
ve denetim yiklna hafifleterek, bu kurumlarin kont-
rolU altindaki piyasa isleyisinin glivenli gelisimine yar-
dimci olmaktadir. Ayrica, piyasalara seffaflik getirerek
oto kontrol sistemlerinin islerligini arttirmaktadir.

4. TURKIYE'DE KURUMSAL YONETIM DERECELEN-
DIRMESINi KiMLER YAPABILIR?

SPK, kanunun kendisine verdigi “sermaye piyasasi
araglarinin takasi, saklanmasi ile sermaye piyasasi
kurumlarinin ve sermaye piyasasi araclarinin dere-
celendirilmesini diizenlemek ve denetlemek”?® gérev
ve yetkisine dayanarak derecelendirme faaliyetleri-
nin usul ve esaslarini diizenlemekte ve uygulamalari
yonlendirmektedir. SPK, Turkiye’de kurumsal yoneti-
min gelismesine ve uygulamasinin yayginlasmasina
en buylk katkiyr saglayan kurumlardan biridir. SPK,
hazirlamis oldugu Kurumsal Yénetim ilkelerini 2003
yilinda yayimlamis, kurumsal yonetim ilkelerine
uyum raporlarinin belirlenerek s6z konusu raporla-
rin hazirlanmasinin zorunlu hale getirilmesi 10 Ara-
Itk 2004 tarihli kurul karari ile duyurulmustur.?® 2005
yilinda ise bu ilkeleri yenilemistir. IMKB ile kurumsal
yonetim ilkelerine uyum seviyesini baz alan ayri bir
endeks olusturulmustur.3® 2011 yilinda ise kurumsal

26 Serim, a.g.k., s.1.

27 Serim, a.g.k., s.1.

28 SPK, (3), Sermaye Piyasasi Kanunu, m.22. f.1.

29 SPK, (4) Sermaye Piyasasi Haftalik Bilten, Sayi No: 2004/51, Dénem:
06.12.-10.12.2004 s. 21-26.

30 IMKB yénetim kurulu 23.02.2005 tarihli toplantisinda kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil olacagi kurumsal
yonetim endeksinin, kurumsal ydnetim derecelendirme notu
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ybnetim ilkelerinde diizeltmeler yapmistir.3! Ayrica,
SPK derecelendirme sirketlerinin KYD yaparken dik-
kat edecegi konulari da belirlemistir. SPK mevzuatina
gore derecelendirme faaliyetleri, Tirkiye’de kuru-
lan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak Ulzere
SPK’nca yetkilendirilen derecelendirme sirketleri ile
Turkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi
SPK’nca kabul edilen uluslararasi derecelendirme sir-
ketleri tarafindan yapilabilmektedir.3

SPK, KYD’nde bir genel derecelendirme, dort bolim
derecelendirme notu olmak Ulzere bes derecelendir-
me notunun agiklanmasini uygun gérmustir. Ayrica
her bolimin (pay sahipleri %25, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik %35, menfaat sahipleri %15, yonetim ku-
rulu %25) genel derecelendirme notu igindeki agirh-
gini belirleyerek kamuya duyurmustur.

Derecelendirme sirketi yapacagl derecelendirme
sonucunda her boliim icin 1’den 10’a kadar derece-
lendirme notu vermekte daha sonra ise, bolumlere
verilen derecelendirme notu bolimlerin agirliklari ile
carpilarak sonuclar toplanmaktadir. Bu toplam, de-
recelendirilen sirketin genel derecelendirme notunu
gostermektedir.3

SPK, ¢ikarmis oldugu birgok teblig ile KYD uygula-
malarini yonlendirmektedir. SPK'nun ¢ikarmis oldu-
gu tebliglerde temel amag; “sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyetine, bu faaliyette bulunmak
Gzere kurulca yetkilendirilecek derecelendirme ku-

10 Uzerinden en az 6 olan 5 sirketin borsaya bildiriimesi halinde
borsa ginlik bultenlerinde yapilan duyurudan en az 1 hafta sonra
hesaplanmaya baslanmasina karar verilmistir. Kurumsal yonetim
derecelendirme notu en az 6 (daha sonra 7’ye gikarilmistir) olan
5 sirketin borsaya bildirilmesine baglh olarak; IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY) hesaplanmasina, baslangi¢ degeri olarak
29.08.2007 =48.082,17 dikkate alinmak suretiyle 31.08.2007
tarihinde baglanmigti. ~ Ayrintih bilgi igin, http://www.imkb.gov.
tr/endeksler/kurumsal_yonetim.htm; SPK, (5) Sermaye Piyasasi
Haftalk Bilten, Sayi No: 2005/6, Dénem:07.02.—11.02.2005. s.8.

31 SPK, (6), Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Tebligi (Seri IV. No 56)'de Degisiklik Yapiimasina
Dair Tebligi Seri IV. No: 57.

32 SPK, (7), Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi, Seri VIII, No 51.,
12.07.2007. m.7-8

33 SPK, (5), a.g.k., s.8.

34 SPK,(7), a.g.k., m.6.f.2.
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ruluslarina, bu kuruluslarin ¢alisanlarina ve kurulca
kabul edilen uluslararasi derecelendirme kurulusla-
rina iliskin ilke, usul ve esaslari diizenlemektedir”.?®
SPK, bu tebligine uygun olarak 2011 yili sonu itibariye
kurumsal yonetim derecelendirmesinde 1 yabanci 4
yerli olmak Uzere toplam 5 sirkete derecelendirme
yetkisi vermistir.3®

5. TALEBE BAGLI KURUSAL YONETIM iLKELERINE
UYUM DERECELENDIRMESi SURECI

Derecelendirme sirketine, derecelendirme teklifi,
derecelendirilecek sirket yetkilileri tarafindan yapili-
yor ise, bu teklife bagl olarak yapilan KYD'ne “Talebe
Bagli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi”” denil-
mektedir.?” Talepli KYD Ucreti derecelendirilen sirket
tarafindan derecelendirme sirketine 6denmektedir.®
Mevcut uygulamalar incelenerek tarafimizdan hazir-
lanan Talepli KYD siireci Sekil 1'de goriilmektedir.

5.1. Derecelendirme Teklifi ve Teklifin Kabulii

Sireg, derecelendirilecek sirket yetkililerin dere-
celendirme sirketine basvurusuyla baslamaktadir.
Derecelendirme sirketi yoneticileri ile derecelendi-
rilecek sirketin yoneticileri toplanip derecelendirme
sozlesmesini imzalayarak derecelendirme faaliyetini

35 SPK, (7), a.g.k., m.1.

36 Bu sirketler; Tirk Kredi Rating Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme AS (TCR), Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri AS (Saha), Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri AS (Kobirate),
JCR Avrasya Derecelendirme AS$ (JCR) ve RiskMetrics Group
Inc. dir. SPK (8) Derecelendirme Faaliyeti ile Yetkili Kuruluslar,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?actionshowpage&sho
wmenu=yes&menuid=6&pid=1  0&subid=1&submenuheader=10
01.01.2012.

*  Calismada Talebe Bagh Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum
Derecelendirmesine kisaca Talepli KYD; Talebe Bagli Olmayan
Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesine de Talepsiz
KYD denilecektir.

37 Mukhopadhyay, Bappaditya “Existence of Solicited Unsolicited
Ratings”, Management, Development Institute, Gurgaon122001,
India, Mart 2005. http://wwwtest.aup.edu/lacea2005/system/
step2_php/papers/ mukhopadhyay bapp2.pdf, (01.05.2009). s.1.

38 Roy, Patrick Van, “If There A Difference Between Solicited And
Unsolicited Bank Rating And If So, Why?”, Working Paper No 79.
Department of International Cooperation and Financial Stability,
National Bank of Belgium, Subat 2006, s.1. http://www.bnb.be/doc/
ts/publications/wp/wp79En.pdf, (04.03.2007).
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baslatirlar.?® Sézlesme imzalandiktan sonra derece-
lendirme sirketi kendi ¢alisanlarini bilgilendirerek de-
recelendirilecek sirket ile iletisime gegcmelerini sagla-
maktadir. ilgili sektérde en tecriibeli analist, sirketin
durumunu degerlendirmek ve gézetimine baslamak
Uzere gorevlendirilmektedir.*

Sekil 1: Talebe Bagli Kurumsal Yonetim ilkelerine
Uyum Derecelendirmesi Sureci

1. ASAMA Derecelendirme Teklifi Yoénetimle Toplant

»| Teklifin Kabulii
J

¥
2. ASAMA Derecelendirmenin =% On Veri Toplama
Planlanmast >
I 7Y I
T
A 4 ]
3. ASAMA Sirket Ziyaretleri ve Veri 1 Derecelendirme Analizi
Toplama -I-’ On Derecelendirme Raporu
|

|

L

1

L Derecelendirme Notunun ve
y ~| Raporunun Uygun Olmamast

Derecelendirme Komitesini
Belirleme - Derecelendirme
Raporunu Degerlendirme Derecelendirme Notunun

A Belirlenmesi Raporun
Hazirlanmast

4. ASAMA

LREREN

|
1
1 Sirketin Nota Itirazi

Notunun Kabulii Ancak ilan
Edilmemesi -Siire¢ Biter

5. ASAMA Notun Sirkete Bildirimi

Notun ilant

6. ASAMA | Sirketin Gozetimi ve izleme

|l

—
- -

Siirecin Normal Akist

Siirecin Yenilenmesi

39 Saha, “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Felsefemiz”, http://
www.saharating.com/yazi.asp?id=54&dil =1,12/12/2011; Kobirate,
Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirme Metodolojisi, http://
www.kobirate.com.tr/Kobirate/Web/trk/AltSayfa.asp?Altsayfa
=Metodolojiler&Baslik=Kurumsal%20Y%F6netim%20Uyum%20
Dercelendirme%20Metodolojisi&userid=webadmin 12.12.2011; Bu
sozlesmede; derecelendirme sirketinin ve derecelendirme talebinde
bulunan sirketin unvanlari ve merkez adresleri; s6zlesmenin
amaci, konusu ve 6zel nedenleri; s6zlesmenin siiresi ve sona erme
sartlari; derecelendirme sirketine 6denecek Ucret; taraflarin hak ve
yukumlaltkleri; derecelendirme faaliyetinin mevzuata uygun sekilde
yurltilecegine dair taahhit ve misteri tarafindan saglanacak her
turlt bilginin glvenilir, tam ve zamaninda olacagina ilisin musteri
taahhtdiin bulunmasi gerekmektedir. SPK, (7), a.g.k., m.12.

40 Saha, a.g.k., s.1; Kobirating, a.g.k.,s.1.
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5.2. Derecelendirmenin Planlanmasi ve Bilgi Toplama

Derecelendirme sozlesmesi yapildiktan ve derece-
lendirme ekibi belirlendikten sonra derecelendirme
plani olusturulur. Bu planlamada nelerin yapilacagi
ve sirket yoneticileri ile toplantilarin zamani belirle-
nir. Genellikle planlama yapildiktan sonrasina sirket
yoneticileri ile randevu alinir. Bu sire icerisinde, sir-
ketten bilgi ve belgeler istenmektedir.*

Ayrica kamuya aciklanan bilgiler ile sirketten talep
edilen bilgiler toplanarak kurumsal yonetim uygula-
malari agisindan ayrintili olarak incelenir. Derecelen-
dirilen sirket hakkinda elde edilen bilgiler KYD igin
gereken veriyi olusturmaktadir. Bu 6n ¢alismanin so-
nucunda sirket ziyaretine gecilmektedir.*?

5.3. Sirket Ziyaretleri ile Derecelendirme Analizi

Bu sirecte; derecelendirme sirketi, derecelendirilen
sirketin yoneticileri ve yetkilileri ile yapilan ilk toplan-
tida derecelendirme strecin tanitiimasi, derecelen-
dirme sozlesmesinin nasil uygulanacagl ve taraflari
hak ve yikumlilikleri hakkinda bilgiler aktarmakta-
dir.®®

Sirket ziyaretleri, derecelendirilecek sirketin esas faa-
liyetleri konusunda bilgi edinmede son derece 6nem-
lidir ve derecelendirme siirecinin 6nemli bir parcasi-
dir. Derecelendirme uzmanlari KYD’'nin bir analitik
sureci olarak sirket yonetici ve idarecileri ile dogru-
dan goruserek sirketin kurumsal yonetim sistemi ve
uygulamalari hakkinda bilgi edinmekte veya edinilen
bilgileri gelistirmektedir. Bu toplantilarin amaci; sir-
ketin ana faaliyetleri, finansal planlari, ydnetim po-
litikalari ve notlandirma Uzerinde etkisi olacak diger
faaliyetleri gbzden gecirmek ve bilgi sahibi olmakdtr.
Yonetim ile yapilacak toplantilar, sirketin icinde bu-
lundugu durum ve beklentileri hakkinda objektif bir
kaniya varmak icin 6nem tasimaktadir.**

41 Derecelendirilecek sirketten faaliyet raporlar, bagimsiz denetim
raporlari, ana sézlesme, kar dagitim bilgileri, genel kurul kayitlari vb.
sirket faaliyetlerine yon veren veya bu faaliyetler sonucunda olusmus
finansal ve finansal olmayan bilgi ve belgelerden olusmaktadir. Bkz.
Saha, a.g.k., s.1. ; Kobirating, a.g.k.,s.1.

42 TCR, “Derecelendirme Metodolojisi”, s.1, http://www.
turkkredirating.com/main.php?pageld=19 (12/12/2011)

43 Kobirating, a.g.k.,s.1.

44 Saha, a.g.k., s.1.
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Onceden sirket tarafindan saglanan bilgi ve belge-
lerle aydinlatilamayan veya eksik kalan hususlar bu
toplanti veya toplantilarda ele alinir. Toplantilar, ko-
nularin 6nemlerine bagli olarak birkag gilin siirebilir.
Toplantilar genellikle sirket merkezinde olmali ve de-
recelendirilecek sirket imzaya yetkili yonetici tarafin-
dan temsil edilmeli, en azindan imzaya yetkili yone-
tici, stratejik 6Gnem tasiyan konularla ilgili toplantilara
(genellikle baslangi¢ toplantilarina) mutlaka katilma-
hdir. Sirket merkezinde yapilacak toplantilar, zaman
ve yer kisitlamalari gz 6niinde bulundurularak, 6n-
ceden planlanmaktadir.** Belgelerin incelenmesi ve
acikhga kavusturulamayan konular i¢in derecelendi-
rilecek sirketin yetkilileri ziyaret edilerek toplantilar
yapilmaktadir. Toplantilarda, belge ve dokiimanlarin
incelenmesinde cevap bulunamayan konulara cevap-
lar aranmaktadir.*

Bu toplantilarda sirketten elde edilen bilgiler ve ka-
muya aciklanmis bilgilerden vyararlanilarak, dere-
celendirme sirketinin modeline uygun olarak dere-
celendirme vyapilmaktadir. Derecelendirme analizi
sonucunda Uzerinde tartisilacak ve diger uzmanlarin
fikrinin alinacagi uzman raporu hazirlanmaktadir.’

5.4. Derecelendirme Komitesinin Derecelendirme
Raporunu Degerlendirmesi

Derecelendirilecek sirket ile toplantilar sonuglandiktan
ve uzman raporunun hazirlanmasindan sonra 3 veya 5
kisilik bir derecelendirme komitesi olusturulmaktadir.
Derecelendirme siirecinin butinligini ve tarafsizl-
ginl saglamak amaciyla, derecelendirme komitesini
olusturan Gyelerin kimlikleri gizli tutulabilir ve derece-
lendirilen sirket ¢alisanlarina agiklanmayabilir.*

Derecelendirme uzman ve analistleri calismalarini ta-
mamladiktan sonra elde ettikleri bilgilerin ve yapilan
gortismelerin sonucunda sirket hakkindaki degerlen-
dirme sonuglarini iceren raporu “Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Komitesi”’ne sunar. Sunumun dere-

45 Saha, a.g.k., s.1.

46 TCR,a.g.k.s.1.

47 Derecelendirme sirketi kendiyontemlerine uygun gelistirmis olduklari
“PERFECTRATE” Kobirating, a.g.k.,s.1., “Corporate Governance
Scores, CGS” S&P, a.g.k., s.7. vb. yazilim veya algoritmalari kullanarak
derecelendirme notu belirlemekte ve derecelendirme raporlari
hazirlamaktadirlar.

48 Saha, a.g.k., s.1.
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celendirme notuna ulasmada kullanilan bilgilerin,
belgelerin, derecelendirme siirecinde bulunan de-
recelendirme uzmani tarafindan yapilmasi esastir.
Derecelendirme uzmani tarafindan yapilan sunum
firmanin derecelendirme asamalarini, verilen deger-
lendirilme sireglerini, elde edilen verilerin analizleri-
ni ve derecelendirme uzmaninin gorisini icermek-
tedir.* Derecelendirme komitesi raporu inceleyerek
varsa yanlislarin dlizeltilmesi, eksikliklerin giderilmesi
ve rapora son seklinin verilmesini isteyebilir veya ra-
poru uygun bularak onaylayabilir.>°

Derecelendirme notu, derecelendirme uzmaninca
degil, derecelendirme komitesi tarafindan konuyla
ilgili oldugu bilinen ve/veya ilgili oldugu dusuntlen
tim bilgilerin degerlendirilmesi suretiyle ve yayim-
lanan metodolojiye uygun olarak belirlenmis olur.>*

5.5. Derecelendirme Notunun Sirkete Bildirimi ve
Notun ilani

Komite tarafindan verilecek not belirlendiginde, sirket
nottan ve bu notu destekleyen baslica hususlardan ha-
berdar edilerek mutabakat i¢in goériisme yapilmaktadir.

Sirket, notu kabul etmeyebilir; yeni veya ek bilgi sag-
layarak derecelendirme notuna itiraz edebilir. Mev-
cut notun degistirilmesi ancak sirket tarafindan hakh
gerekgeler ile ikna edici, yeni bilgi ve belgeler sunul-
dugunda mimkin olmaktadir. Eger derecelendirme
sonucunda notta bir degisiklik yok ise, derecelendi-
rilen sirketin bir kez daha itiraz hakki bulunmamak-
tadir. Ancak, mutabakat saglanmasina ragmen sirket
derecelendirme raporunun ve notun agiklanmamasi-
ni isterse kamuya acgiklama yapilmamaktadir.>?

Derecelendirilen sirket ile mutabakat saglandiktan
sonra derecelendirme notu ve raporu kamuya acik-
lanmaktadir. Derecelendirme notu; sermaye piyasasi
araclari bir borsada islem goren isletmelerle ilgili ol-
mas! durumunda, en seri haberlesme vasitasiyla, en
gec bu bilgilerin olustugu gilinii izleyen is glinl saat
09:00’a kadar kamuya duyurulmak tzere ilgili borsa-
ya ve SPK’na; sermaye piyasasl araclari bir borsada

49 Kobirating, a.g.k.,s.1.

50 TCR,a.g.k.s.1.

51 SPK, (7), a.g.k., m.16. f.1.
52 TCR, a.g.k.s.1.
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islem gormeyen isletmelerle ilgili olmasi durumunda,
en seri haberlesme vasitasiyla, en ge¢ bu bilgilerin
olustugu glni izleyen is glinii SPK’'na géndermeleri
zorunludur. >3

5.6. Sirketin Gozetimi ve izleme

Aciklanmis derecelendirme notuna sahip sirket, de-
recelendirme sézlesmesinde farkli bir uygulama be-
lirlenmemis ise en az bir yil slireyle gézetim altinda
tutulmaktadir. Gozetim, not verme asamasinda c¢ali-
san derecelendirme sirketinin sektor analisti tarafin-
dan surdirilmektedir. Gézetim slresi icinde, sirket
her turlt bilgi ve belgeyi, yeni gelismeyi ya da degi-
sikligi derecelendirme sirketine bildirmektedir.>*

Analistler, sirketin performansi ve gelismeleri hakkin-
da sirket ile diizenli araliklarla gériismeler yapmak-
tadir. Gozetim siiresinde degisen bazi kosullar, notlar
Uzerinde yeniden distinmeyi gerektirebilir. Bu du-
rumda sirket izlemeye alinir. Gozetimde amag sirketin
verilen derecelendirme notuna uygun faaliyet goste-
rip gostermediginin belirlenmesi iken, izlemede ise
sirketin faaliyetlerindeki degisikligin derecelendirme
notuna nasil bir etki yaptiginin belirlenmesidir. Sirket
izlemeye alindiginda, ayrintili bir analizi, ydonetim ile
iletisim ve komiteye sunum izler. Derecelendirme ko-
mitesi durumu degerlendirir, not degisikliginde bir
karara varir ve sirketi haberdar eder. Siire¢ yeni bir
derecelendirilme faaliyeti ile aynidir.>®

6. TALEBE BAGLI OLMAYAN KURUMSAL YONETIM
iLKELERINE UYUM DERECELENDIRMESi

Talepsiz KYD, kurumsal veya bireysel yatirnmcilarin
sirketlerin kurumsal yénetim uygulamalarina iligkin
bilgileri istediklerinde veya bdyle bir ihtiyacin olaca-
ginin belirlenmesinden sonra yapilmaktadir.>® Talepsiz
KYD’nde derecelendirme licreti derecelendirilen sirket
tarafindan karsilanmamaktadir.>” Derecelendirme (c-
retsiz yapilmakta ancak derecelendirmeye iliskin rapor
Ucret karsihigi dileyen kisilere satilmaktadir.®

53 SPK, (7), a.g.k., m.26. f.4.
54 Saha, a.g.k., s.1.; Kobirating, a.g.k., s.1.
55 Saha, a.g.k., s.1; Kobirating, a.g.k., s.1.

56 GMI Rating, http://www.gmiratings.com/
(szObjja5tao2per2k4hhgd45)/about.aspx, s.1. (20.04.2007).

57 Roy, Patrick Van, a.g.k., s.1.
58 GMI Rating,(1), a.g.k. s.1.

Sekil 2: Talebe Bagh Olmayan Kurumsal Yonetim
ilkeleri Uyum Derecelendirmesi Siireci

Derecelendirmenin
Planlanmasi ve Ekibin
Gorevlendirilmesi

1. ASAMA Derecelendirme Teklifi veya

ihtiyacin Belirlenmesi

P |
v v
Ulke/ Sektor Bazh Veri Sirket Bazli Veri Toplama
Toplama <

On Derecelendirme Raporu

Derecelendirme Notunun ve
/veya Raporunun Uygun
Olmamasi

2. ASAMA

v

Verileri Sisteme Girme
lirme Analizi

3. ASAMA

F-1--
1

Derecelendirme Raporunu
Derecelendirme
Komitesince
Degerlendirilmesi

4. ASAMA

IR

Derecelendirme Notunun
Belirlenmesi Raporun
Hazirlanmast

----- Sirketin Nota Itirazinin
Notun Sirkete Bildirimi Hald: Olmas:

Notun ilani ve Raporun
Sisteme Aktarilmasi

Sirketin Gézetimi ve izleme

\ 4

f-- - =

5. ASAMA

6. ASAMA

|

Stirecin Normal Akist
sesssssssssssssed  Yabanci Derecelendirme Sirketinin Yerli Sirketlerden Farklilastifn Yerler

—-————) Siirecin Yenilenmesi

6.1. Derecelendirme Kararinin Verilmesi ve Derece-
lendirmenin Planlanmasi

Talepsiz KYD’nin baslayabilmesi icin sirketin derece-
lendirme notunun bilinmesinin sirket disi kisi veya
kurumlar tarafindan talep edilmesi gerekmektedir.
Sirket disi kisi veya kurumlar ilgilendikleri sirketin y6-
netim yapisi, pay sahiplerine saglanan haklar, men-
faat sahipleri ile iliskileri vb. konularda bilgi sahibi
olmak ve finansal kararlarinda kullanmak istemeleri
ile derecelendirme sirketlerine basvurarak ilgilendik-
leri sirketlerle ilgili KYD talep edebilirler. Ya da dere-
celendirme sirketi kurumsal yatirimcilara veya sirket
ile ilgilenebilecek kisilere satmak amaciyla bir sirketin
KYD’ni hazirlayabilirler.

Uluslararasi  derecelendirme sirketleri Talepsiz

KYD’ne basladiklarinda iliskin derecelendirilecek sir-
kete bilgi vermez iken Tiirkiye’deki derecelendirme
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sirketleri derecelendirilecek sirkete Talepsiz KYD yap-
tiklarini bildirmektedir.>®

Derecelendirme sirketleri uzman analistlerden dere-
celendirmeyi gerceklestirecek ekip olusturur, derece-
lendirme planlamasi yapilir. Ancak derecelendirilen
sirket farkli kurumsal yonetim uygulamalarinin bu-
lundugu bir baska Ulkede ise, derecelendirme raporu
farkh Glke uygulamalarini icerecegi ve (ilke uygulama-
lari hakkinda kiyaslama yapilmasini gerektirebilecegi
icin farkli uzmanlar ve analistler de ekibe dahil edi-
lebilir.®°

6.2. Derecelendirme Ekibinin Veri Saglamasi

Talepsiz KYD’nde temel hareket noktasi kamuya agik-
lanmis bilgiler olmaktadir. Bu bilgiler sirketin internet
sayfasindan, kamuya aciklanmis finansal raporlar-
dan, denetim raporlarindan, kurumsal yonetim uyum
raporlarindan, haber servislerinden vb. kaynaklardan
saglanmaktadir.5 Eger derecelendirme sirketi farkh
Ulkelerdeki kurumsal veya bireysel yatirimcilar igin
derecelendirme yapiyor ise derecelendirilen sirketin
bulundugu Ulke ve sektore gore yatirimcilarin karar-
larini etkileyebilecek veriler daha sonra sirkete iliskin
veriler toplanmaktadir.®?

6.3. Verilerin Analiz Edilmesi ve Raporlanmasi

Derecelendirme, derecelendirme sirketinin belirle-
mis oldugu bir paket program veya puanlama karti
vb. yardimiyla uzmanlarinca yapilmaktadir.%® . Topla-
nan tiim bilgiler veri dosyalarina aktarilmaktadir. On-
celikle arastirmadaki model cevaplar derlenmekte,
konu ile ilgili farkh kontroller yapilarak, girilen veriler
raporlanmaktadir. Dogruluk testleri yapildiktan sonra
belirlenen derecelendirme notlari rapor haline geti-
rilmektedir.%*

59 Kobirate, a.g.k., s.1.

60 GMI, kiresel derecelendirme ve iginde bulunulan (lkeye gore
derecelendirme olmak tizere iki farkli Talepsiz KYD yapmaktadir. GMI
Rating, (1), a.g.k. s.1.

61 GMI Rating, (1), a.g.k., s.1.

62 GMI Rating, (2), www.gmiratings.com/wvfjjdiertrzdy45zsp34s45)/
Products.aspx (20.05.2007)

63 GMI Rating, (1), a.g.k., s.1.
64 GMI Rating, (1), a.g.k., s.1.
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6.4. Derecelendirme Raporunun Derecelendirme
Komitesince Degerlendirilmesi

Sirketin kurumsal yonetim ilkelerinden hangilerini
uygulamadigl ve bunun kurumsal yonetim derece-
lendirme notu ile sirket faaliyetlerine nasil bir etki
yaratabilecegine ve/veya sirket ele gecirme durumun
da karsilasilabilecek sorunlar gibi 6zel bir amaca yo-
nelik bilgilerde isteniyor veya istenme ihtimali varsa,
bu tir degerlendirmelerinde bulundugu bir rapor ha-
zirlanmaktadir.®®

Hazirlanan rapor derecelendirme komitesine sunula-
rak komitenin onayi istenmektedir. Derecelendirme
komitesi uzmanlari komiteye gelen derecelendirme
raporunun ve tavsiye niteligindeki derecelendirme
notunun ayrintilarini incelemektedir. Raporda eksik-
lik veya hata varsa, uzman analistlerce tekrar dere-
celendirme sireci izlenerek ve puanlama yapilarak
rapor yenilenmekte ve tekrar derecelendirme ko-
mitesine gelmektedir. Derecelendirme komitesince
uygun bulunan derecelendirme raporu hangi siireler
icin gecerli olacagi belirtilerek tamamlanmaktadir.

6.5. Derecelendirme Notunun Sirkete Bildirimi ve
Kamuya Agiklanmasi

Derecelendirme komitesince uygun bulunan derece-
lendirme raporu artik tamamlanmistir. Uluslararasi
derecelendirme sirketleri genellikle derecelendirme
raporundaki bilgilerin ve derecelendirme notunun
hangi siireler icin gecerli olacagini belirtilerek sadece
derecelendirme notunu ve 6zet raporunu agiklamak-
ta, detayli raporu ise dosyalamaktadir. Hazirlanan ve
dosyalanan rapor belirlenen bir bedel karsiliginda ta-
lep eden kisi veya kurumlara satilmaktadir.5¢

Derecelendirme hizmetinden yararlanan ve belirle-
nen derecelendirme notunu gecerli bulmayan sirket
yoneticileri derecelendirme sirketine ek bilgi vererek
derecelendirme notunun degistirilmesini isteyebil-

65 GMI musterilerine derecelendirdikleri sirketlerin hangi kurumsal
yonetim uygulamalarinda olusan eksikliklerin, yatinmlarinda
yaratacag riski géstermek amaciyla “Red Flag-Kirmizi Bayrak” uyarisi
yapmaktadir. Kirmizi bayrak uyarisi, agiklanan derecelendirme
bolimlerinin yaninda bir kirmizi bayrak semboliintn kullaniimasi
ile gerceklesmektedir. GMI Rating, (3), http://www.gmiratings.com/
(wwfjjdiertrzdy45zsp34s45)/Ratingprocess.aspx (20.04.2007).

66 GMI Rating, (1), a.g.k.,s.1.
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mektedir. Eger sirket tarafindan derecelendirme sir-
ketine verilen bilgiler derecelendirme notunu etkili-
yor ise gerekli degisiklik yapilmakta, aksi takdirde not
degisikligi tekrar derecelendirme yapilincaya kadar
degistiriimemektedir.®”

Ancak, Turkiye’'de yetkilendirilmis sirketler tarafindan
yapilan Talepsiz KYD'nde derecelendirme sirketleri,
Talepsiz KYD calismasi ve sonuglari hakkinda kamuya
actklama yapmadan once ilgili sirketlere bilgi vermek
zorundadir. Derecelendirme c¢alismasinda sirketler
hakkinda esas alinan bilgilere iliskin olarak ilgili sirket
tarafindan yapilan degerlendirmeler, derecelendir-
me sirketince titizlikle dikkate alinmalidir.%® Ek bilgiler
ve/veya itirazlarin 6nemli olduguna karar verilir ise
derecelendirme siireci yenilenerek yeni derecelen-
dirme notu belirlenmekte ve ilan edilmektedir. Be-
lirlenen derecelendirme notunun ilani Talepli KYD
oldugu gibidir.%°

6.6. Sirketin Gozetimi ve izleme

Turkiye’de Talepsiz KYD ¢alismasina SPK tebliginde
belirlenen ilke, usul ve esaslara uygun olarak ilgili sir-
ketin birbirini izleyen 3 hesap donemi siiresince de-
vam edilmesi gerekmektedir. Verilen derecelendirme
notu, en fazla 6 aylik dénemler itibariyle gézden gegi-
rilerek, varsa degisiklikler de dikkate alinarak kamuya
actklanmalidir. Talepsiz KYD'nde, misteriden veya di-
ger kisi, kurum ve kuruluslardan varsa saglanan veya
saglanmasi 6ngoriilen Ucret ve benzeri menfaatlerin,
derecelendirme sirketi tarafindan derecelendirme
notu ile birlikte kamuya agiklanmasi zorunludur.70
Uluslararasi derecelendirme sirketleri ise, derece-
lendirdikleri sirketin derecelendirme raporuna talep
gelebilecegini distindikleri sirece mevcut derece-
lendirmeyi tekrarlamakta ve degisiklikleri agiklamak-
tadirlar.

7. iKi YONTEM ARASINDAKi FARKLAR

Talepli ve Talepsiz KYD arasindaki farklar genel olarak
asagidaki gibi siralanabilir;

67 GMI Rating, (2), a.g.k., s.1
68 SPK, (7), a.g.k., m.4. 3.
69 SPK, (7), a.g.k., m.26. f.4.
70 SPK, (7), a.g.k., m.4. f.4-5.
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e Talepli KYD’'nde talep derecelendirilen sirketten
gelirken, Talepsiz KYD’nde talep sirket disi kisi
veya kurumlardan gelmekte ya da boyle bir ihti-
mal bulunmaktadir.

e Talepli KYD’'nde bilgi paylasimi sarti bulunurken,
Talepsiz KYD’nde bilgi paylagimina gerek yoktur.

e Talepsiz KYD’'nde seffaflik 6nemlidir. Yeteri kadar
seffaf olmayan sirketlerin Talepsiz KYD yapilamaz
iken, Talepli KYD’nde seffaflik sadece bir alt dere-
celendirme notunu etkilemekte derecelendirme
yapilmasinin éninde bir engel olusturmamakta-
dir.

e Talepsiz KYD’'nde derecelendirme licreti derece-
lendirilen sirket tarafindan karsilanmazken, Ta-
lepli KYD’'nde derecelendirme Ucreti derecelen-
dirilen sirket tarafindan karsilanmaktadir.”

e Talepli KYD'nde derecelendirme Ucreti derece-
lendirme sirketinin baski unsuru (daha yliksek
not beklentisini arttirirken) olusturabilirken, Ta-
lepsiz KYD’nde bu tiir bir baski s6z konusu olma-
maktadir.

e Talepsiz KYD’nde derecelendirilen sirketten Ucret
beklentisinin olmamasi Talepli KYD'ne gbre ba-
gimsizligl daha Gst diizeyde olmasini saglamak-
tadir.”

e Talepli KYD’'nde (cret ile beklenen derecelendir-
me notu, derecelendirme sirketi ve derecelendi-
rilen sirket arasinda ¢ikar catismasin yol acabilme
olasilig Talepsiz KYD'ne goére yiiksektir.”®

e Talepsiz KYD oncelikli olarak Gglinci kisilerin ya-
tirnmlarina yon vermelerinde, karar alma siirecle-
rinde kullanilacak bir bilgi iken, Talepli KYD daha
¢ok derecelendirilen sirketlerin kendi uygulama-
larinin iyi oldugunu ispatlama araci olarak kulla-
nilabilmektedir.

e Talepsiz KYD'nin her hangi bir asamasindan Ta-
lepli KYD'ne gecis vyapilabilmektedir. Talepli
KYD’nde anlasma sartlarina gore bir uyusmazlik
cikar ise derecelendirme sonlandiriimaktadir.

71 Finch, Nigel, Rating The Ratings: The Acceptability of International
Rating Methodologies (2005) s.4. SSRN: http://ssrn.com/
abstract=902782 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.902782

72  Finch, Nigel, a.g.k., s.4.
73 Finch, Nigel, a.g.k., s.4.
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e Talepsiz KYD’nde bilgi kaynaklari kamuya aciklan-
mis ve derecelendirme icin kullanilabilir bilgiler
olurken, Talepli KYD'nde hem kamuya acgiklanmis
hem de sirketten elde edilen veriler kullaniimak-
tadir.”*

e Talepli KYD sadece sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyumunu ortaya koyarken 6zellikle ki-
resel derecelendirme sirketleri kurumsal yone-
tim ilkelerine uyumun yaninda yatirimcilarin oy
kullanimi ve yonetime katilim gibi konularda kar-
silasabilecegi sorunlara iliskin bilgileri de raporla-
rina almaktadir.

SONUC

Kurumsal yonetim 20. yizyilin sonunda sirketlerde
ortaya cikan kot yonetimi degistirmeyi amacglamak-
tadir. K6t yonetimin temelinde menfaat sahiplerinin
kendi ¢ikarlarini diger kesimlerin ¢ikarlarinin Gstiinde
tutmasinin yattigi anlasilmistir. Menfaat sahiplerinin
kendi gikarlarini gerceklestirirken hileli islemlerle fi-
nansal bilginin olusunu etkilemeleri, finansal bilginin
yanlis olusmasina dolayisiyla, karar vericilerin hatall
veya yanlis karar vermelerine yol agmistir. Bu durum
sirketlerin yonetim siiregleri, denetim faaliyetleri,
finansal bilginin muhasebelestirilme sireclerini de
iceren kurumsal yonetim ilkelerine uyum duzeyleri
menfaat sahipleri icin 6nemli hale gelmistir.

KYD menfaat sahipleri igin sirket yonetimi ile diger
menfaat sahipleri asindaki iliskilerinin gostergesi, fi-
nansal bilginin ve denetim faaliyetlerin olusum stireci
konusunda karar vericilere yol gostermekte ve sirket
faaliyetlerini degerlendirmede yeni bir mihenk tasi
olmaktadir. KYD notunun yliksek olmasi menfaat sa-
hiplerine sirketin iyi yonetildigi hususunda olumlu bir
referans kaynagl olmaktadir. KYD notu talepli ve ta-
lepsiz olarak iki tiirlG yapiimaktadir. Talepli KYD, dere-
celendirilen sirketin talebi dogrultusunda yapilmakta
ve daha ¢ok kendi 6z savunma veya iyi yonetimin bir
gostergesi olarak ileri striilmekte iken, Talepsiz KYD,
sirket disi kisi ve kurumlarin beklentilerini karsilama-
ya yoneliktir. Her iki tir derecelendirmenin de birbi-
riyle ortak veya farkl siregleri olsa da temel amag
olan menfaat sahiplerinin bilgi gereksinimini karsila-
masi olmaktadir. Unutulmamasi gereken bu tir bilgi-

74  Finch, Nigel, a.g.k., s.4.
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ye olan talep ve bilginin menfaat sahipleri agisindan
kabultudar. Clinkl derecelendirme sirketleri temel ¢a-
tisi ayni olmak lizere derecelendirme faaliyetlerinde
kendilerine has olgutleri kullandiklari igin agiklanan
derecelendirme sonuglari subjektifdir. Ancak, acikla-
nan derecelendirme notlari ve raporlari menfaat sa-
hipleri tarafindan kabul gorir ve dogrulugu lzerine
gliven saglanirsa objektif olarak kabul edilmektedir.
Bu ylzden ister talepli ister talepsiz olsun KYD notlari
menfaat sahipleri tarafindan alinacak kararlarda kul-
lanildig1 kadar deger tasimaktadir. Son yillarda dere-
celendirme sirketleri ile derecelendirilen sirketlerin
artisi KYD’nin giderek artan oranda menfaat sahipleri
tarafindan kabul goérdiginin bir gostergesi oldugu
soylenebilir. 2006 yilinda sadece bir Tirk sirketinin
KYD yapma yetkisi varken 2011 yilsonu itibariye bu
sayl 4 ¢ikmistir. 2006 yilinda Tiirkiye’de sadece bir
sirketin KYD yapilmisken 2011 yilsonu itibariyle 38
halka acik sirket ve 3 halka a¢ik olmayan sirket olmak
Uzere toplam 41 sirketin KYD yapilmistir. Kisa slirede-
ki bu artis KYD giderek daha fazla talep gérdigiinin
bir gostergesi olabilir.
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