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Ozet

Turkiye’de Kurumsal Yénetim llkelerine uyum derecelendirmesi yapmaya yetkili derecelendirme ku-
ruluglar tarafindan, SPK Kurumsal Yénetim ilkeler Rehberi esas alinarak derecelendirilen ve IMKB
Kurumsal Yoénetim Endeksinde islem goren sirketlerin zayif ve gig¢li kurumsal yonetim uygulamalari
galismanin konusunu olusturmaktadir. Derecelendirme raporlarinin incelenmesi neticesinde; en guigli
kurumsal yonetim uygulamalari rehberin menfaat sahipleri bélimiinde, en zayif kurumsal yénetim
uygulamalari ise rehberin yénetim kurulu ile ilgili bélimunde gézlemlenmistir. Bununla birlikte kurumsal
yonetim ilkelerine tam uyumun saglanabilmesi icin iyilestiriime ihtiyaci olan ilkeler, rehberin tim bdlim-
lerinde goézlemlenmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme raporlarinin bircogunda gézlemlenen ve
iyilestiriime ihtiyaci olan bu ortak kurumsal yénetim ilkeleri calismada belirtilmistir.

Anahtar Sézciikler: Kurumsal yénetim, kurumsal yonetim endeksi, IMKB.

Abstract (Weak and Strong Sides of Companies Which Are At ISE Corporate Governance
Index on The Basis of Corporate Governance Practices: Examining The Rating Reports)

The subject of article is weak and strong corporate governance practices of companies which are
publicly traded on ISE Corporate Governance Index and rated by authorized corporations -to do
corporate governance compliance rating- based on The Corporate Governance Guide of Capital
Markets Board (CMB) in Turkey. As a result of examining the Rating Reports, the most powerful
corporate governance practices are observed at the “stakeholders” section of the guide and the
weakest corporate governance practices at the “board of directors” section of the guide. However,
principles that need some improvements in order to ensure perfect compliance to corporate
governance principles are observed at all the sections of the guide. Those common corporate
governance principles which appear in most of the corporate governance rating reports and need to be
improved are explained in article.

Key Words: Corporate governance, corporate governance index, ISE.

1. Girig kurumsal yonetim uygulamalarinin ciddi bir sekilde sorgu-
ABD’de, Aralik 2001 de, enerji devi Enron’un, Hazira lanmasina neden olmustur. Bunun iizerine basta ABD olmak
ayinda telekom sirketleri Worldcom ve Global Crossing’itzere, AB iilkelerinde ve diger mali kriz geciren Ulkelerde,
iflas1 ve beraberinde yaganan finansal skandallar Diinyadkurumsal yonetimin iyilestirilmesine yonelik bir takim ciddi
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onlemlerin alinmasi1 c¢abalarina gidilmistir. Bu amagla
kiiresel etkileri olan kanunlar, raporlar ve bir takim diizen-
lemeler gergeklestirilmistir. Gergeklestirilen diizenlemeler-
den bir tanesi olan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri,
diinyada birgok devlet, 6zel kurulus, uluslararasi kurulus,
bolgesel orgut, yatirnmer ve diger kurumlarin katilimi ile
uygulamasi tesvik edilmektedir. Kurumsal yonetim, sirketle-
rin amag¢ ve hedeflerinin saptandigi ve bunlara erigebilmek
icin, performans izleme araglarinin belirlendigi denetimsel
bir yapiy1 ortaya koymaktadir.

Dinyada kurumsal yonetime iligkin gergeklestirilen
reformlarin birgogunda uygulamaya yonelik kodlar gelig-
tirmek veya kurumsal yonetim i¢in en iyi uygulama reh-
berleri yayinlamak hedef alinmistir. S6z konusu bu c¢a-
lismalarla uygulayicilarin “géniillii uyumu” esas alinmig
ve kurumlarin kurumsal yonetim uygulamalar: hakkinda
kamuya detayhh aciklamalarda bulunmalar1 istenilmig-
tir!. Kurumsal yénetim; hisse sahipleriyle iligkiler, karar
alma ve denetim siireglerinin rasyonalizasyonu ve derin-
lesen mali piyasalarda degisik finansman yontemlerini
kullanabilme yetenegi gibi avantajlarla oncelikle biyuk
sirketlerin yapilarimi ve igleyislerini belirleyen bir olgu
olarak diinyada buyuk 6nem kazanmagtir.
McKinsey&Company'nin, 2002 yilinda uluslararas1 ku-
rumsal yatirimcilar tizerinde yaptig1 arastirma sonugla-
rinin bulgular da yatirimeilarin kurumsal yénetim konu-
suna buyik 6nem verdigi yoniindedir. Arastirma sonucu-
nun ortaya koydugu temel diigiince, iyi kurumsal yoneti-
min girketlerin riskini ve sermaye maliyetini digtirmesi,
yatirimcilarin talep ettikleri getiri oranini ise artirmasi-
dir2. Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin yay-
ginlagmasini saglamak amaciyla, tesvik edici nitelikte
diizenlemelerin yapilmasi1 sermaye piyasasinin gelismesi
ve kiiresel sermaye piyasalarinin bir parcasi olunabilmesi
acisindan son derece yararhdir. Bu amagla Sermaye Pi-
yasast Kurulu, IMKB ile birlikte ytrtttigi calismalar
sonucunda, Kurumsal Yonetim Ilkeler Rehberinde yer
alan ilkeleri uygulayan sirketlere yonelik olarak IMKB
biinyesinde Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) adinda
ayr1 bir endeks olusturmustur. Endekse dahil olmak i¢in
04.12.2003 tarihinde resmi gazetede yayinlanan, Se-
ri’VIII, No40 sayih “Sermaye Piyasasinda Derecelendir-
me Faaliveti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin
Fsaslar Tebligi’ gergevesinde derecelendirme yetkisi ve-
rilmis kurumlara derecelendirme yaptirma zorunlulugu
getirilmigtir. IMKB tarafindan yayinlanan kurumsal

1 COLLETT, Peter and HRASKY, Sue. “Voluntary Disclosure of
Corporete Governence Practices by Listed Australian Companies”,
Corporate Governence, Vol:13, No:2, March 2005, s.188.

2 UYAR, Sileyman. “Kurumsal Seffafligin Saglanmasinda Kurumsal
Yénetim (Corporate Governance) Anlayiginin Onem?” Mali Coziim
Dergisi, ISMMO Yayinlari, Yil:14, Say1: 66, Ocak/Subat/Mart,2004
,8. 159, ss:155-169
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yonetim endeksi temel kurallarina goére endekse alma
ancak kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme
notu en az 6 olan sirketler i¢cin s6z konusu olabilecektir.
Ayrica endekse dahil olacak sirketler i¢cin kotta kalma ve
kayitta kalma tcretlerinde %50 indirim olanagi saglana-
rak uygulama tesvik edilmistirs. Tirkiye’de Kurumsal
Yénetim Endeksi'nin (XKURY) hesaplanmasi, IMKB Ku-
rumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallar’nma uygun bir
sekilde, derecelendirme notu en az 6 olan 5 girketin Bor-
sa'ya bildirildigi 31.08.2007 tarihinde baslanmigtir. Bu
gln itibariyle endekste 11 girket islem gérmektedir.

Bu calismanin amaci; IMKB Kurumsal Yénetim En-
deksinde (XKURY) islem géren sirketlerin kurumsal yo-
netim derecelendirme raporlarindan hareketle kurumsal
yonetim uygulamalarinda zayif ve glgli yanlarini ortaya
koymak, iyilestirilme ihtiyaci olan ortak noktalari belir-
lemek, Tiurkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarina
yonelik bir gergeve olusturmak ve endekse yeni girme
amacinda olan girketlere yol gosterici 6nerilerde bulun-
maktir.

2. Kurumsal Yonetim Anlayig1 ve Tiirkiye'de Geligimi

Turkge igletme literatiiriinde “corporate governance”
teriminin karsiligi olarak kurumsal yonetim kavram
kullanilmaktadir. Kurumsal yonetim, sirketlerin faaliyet-
lerinin taraflara karsi sorumluluklarinin bilincinde ola-
rak, sirketin degerini ve verimliligini arttiran, sirketin
ortaklarina, hissedarlarina ve c¢aliganlarina karsi 6nce-
den planladigi hedefleri tutturan, bunu yaparken so6z
konusu taraflarla yasalara uygun, etik degerler cerceve-
sinde ¢alismalarda bulunan bir sistemdirt. OECD en 6z
tanimlama ile kurumsal y6netimi “girketlerin yonlendi-
rildigi ve kontrol edildigi sistemdir” seklinde tanimlarken
daha genis bir tamimlama ile de “sirketlerin ydnetimi,
yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplar: ara-
sindaki iliskiler demetidir’ tanimini kullanmagtirs.

Ulkelerde hukuki alt yap1 ne kadar gelismis olursa ol-
sun, dlizenleme siireci ne kadar esnek ve gelismelere
duyarli olursa olsun, zaman icerisinde mevzuat ile uygu-
lamalar arasinda bogluk olugsmasi kaginilmazdir. Bu bos-
luk yeni yasal diizenlemelerle giderilmeye g¢aligilmakta,
ancak bu da zaman almaktadir. Ozellikle kokli ve radi-
kal degisikliklerin s6z konusu oldugu durumlarda, bu
stire¢ daha da uzayabilmektedir. Bu durum, Dunya’da
oldugu gibi Turkiye’'de de boyledir. Iste kurumsal yonetim

3 CANSIZLAR, Dogan. ISS ve Iyi Sirket Danmigsmanlik A.S, “Kurumsal
Yonetim ve Derecelendirme AS”, Paneli,
15.12.2005,http://www.spk.gov.tr/ HaberDuyuru/ basinacikl amalari/
basinaciklamasi_051215.pdf, 01.06.2008

4 SENVER Biilent. Turkiye Etik Degerler Merkezi Vakfi Kurucusu,
Roportaj, http://www.tedmer.org.tr 2005. 13.03.2008

5 OECD Principles of Corporate Governance, 2004, http:/
www.oecd.org, 12.06.2008



diizenlemelerinin bu tir bosluklarin giderilmesinde 6&-
nemli bir iglevi vardir. Kurumsal yonetim diizenlemeleri
var olan bu gri alanda sirketler, piyasa katilimcilar1 ve
sirket ile ilgili diger kesimler (stakeholders) i¢in adeta bir
pusula gorevi Ustlenmektedir. Bir diger husus ise, yasa-
lar ile diizenlenemeyecek veya diizenlense dahi uygula-
mada etkinlik saglamayacak konularin varhgidir. Orne-
gin, sirket yonetim kurullarinin olusturulmasi, ¢alisma
yontemlerinin belirlenmesi ve performans degerlendir-
mesi ile 6dillendirme gibi konularin yasalar ile diizen-
lenmesinde, her girketin kendine 6zgii kosullarinin varli-
g1 nedeni ile verim alinmasi pek miimkiin gériilmemekte-
dirs.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyumu bagaran sirketle-
rin risk dizeyleri azalmakta, sermaye maliyeti dismekte
ve uluslararas1 alanda sirketler rekabet avantajina sahip
olabilmektedir. Ayrica s6z konusu bu sirketlerin piyasada
sayginhgr ve degeri artmaktadir. Turkiye’de kurumsal
yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan benimsenmesi ile
ekonominin temel kisiti olan sermeyenin, tlkeye akigi
saglanabilecek, ekonomik kalkinmanin yolu acilabilecek-
tir. Clinkd kurumsal yénetim anlayisi menfaat sahipleri-
nin beklentilerini dengeli bir sekilde karsilayarak sirket
performansimin stirdirilebilirliligini giivence altina al-
makta ve kiiresel finansal sistem igerisinde yatirimecilarin
talep ettikleri getiri oraninin artmasinm saglayarak, tercih
edilebilir bir yatirim ortami olusturmaktadir. Asagida yer
alan tabloda Turkiye’de kurumsal yénetimin geligimine
etki eden diizenlemeler yer almaktadir.

Ulkemiz sermaye piyasasinin, ekonomik kalkinmaya
olan katkisinin artirilmasi ve uluslararasi finans siste-
minin bir parcasi olarak yapilandirilmasi amacina yoéne-
lik olarak, Sermaye Piyasasi Kurulunun onculigiinde
Kurumsal Yénetim Ilkeleri belirlenmistir. Ilkelerin hazir-
lanma siirecinde birgok iilkenin diizenlemeleri incelen-
mig, basta 1999 yilinda yayinlanan “OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeler?’ olmak tizere, diinyada benimsenmis ve
tavsiye edilen genel esaslar ile ulkemizin kendine 6zgi
kogullar1 dikkate alinmigtir?. Uluslararas1 finans siste-
minin igerisinde yer almayan bir sermaye piyasasinin,
ulkenin ekonomik kalkinmasina yeterince katki sagla-
yamayacag bilinciyle, basta halka acik sirketler olmak
uzere, 6zel sektor ve kamuda faaliyet gosteren tim ano-
nim sirketler tarafindan uygulanabilecek kurumsal yone-
tim ilkeleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nca Temmuz
2003'te “SPK Kurumsal Yonetim Temel Ilkeleri” baghkl
bir rehber ile yayimmlanmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu,

DOGU, Murat. “Kurumsal Yoénetim Diizenlemeleri”, Sermaye Piya-
sas1 Kurulu Meslek Personeli Dernegi Dergisi, Say1:8, Temmuz-
Agustos 2003, http://www.spk-mpd.org/dergi08.doc, 17.06.2008
OVUNC, Giizin, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Caligmalar
Yatirimciya Daha Cok Yansitilmali”, Analiz, 30 Ekim 2004, s.22
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ulkemizde bu ilkeleri hayata gecirebilmek i¢in diinyadaki
uygulamalara paralel bir yontem izlemigstir. Sirketlerden
“uygula ya da acikla” anlayigsina dayali bir yaklagimla
uygulanmadig1 takdirde ilkelerin neden uygulanmadigi-
nmin aciklanmasi eger ilkeler uygulandi ise hangi ilkelerin
uygulandiginin ag¢iklanmasi istenmigtir. 2005 yilinda ise
bu ilkeler OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri kapsaminda
revize edilerek tekrar yayinlanmis ve borsada islem géren
sirketlerin 2005 yilindan itibaren yillik faaliyet raporlar:
icerisinde kurumsal yénetim uyum raporuna da yer ver-
meleri hususunda zorunluluk getirilmigtir. Sermaye Pi-
yasas1 Kurulu diinyadaki gelismeler paralelinde hazirla-
yarak yayimladigi Kurumsal Yoénetim Ilkeleri Rehberi ile
mevcut hukuki diuzenlemelerin ilerisinde prensipler ge-
tirmistir. Bu kapsamda rehber, mevcut mevzuatta ve
uygulamada kurumsal yonetim konusunda olusan eksik-
ligi gidermeyi ve bosluklar1 doldurmay1 amacglamaktadir.
Bu anlamda ilkeler, en acik 6rnegini yenilenen Tirk Ti-
caret Kanunu'nda gérdiigumiuz gibi mevzuatta yapilacak
diizenlemeler i¢in yol gosterici bir nitelik tagimaktadir.



Tablo: 1 Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Geligimi

Yil Kurumsal Y6netim Aktivitesi

1956 Tirk Ticaret Kanunu-Mevcut Yasal Yukiimluliikler

1981 Sermaye Piyasas1 Kanunu

1999 OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri

2002 TUSIAD: Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapis: ve Isleyisi
SPK; Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig
SPK Kurumsal Yénetim Temel Ilkeleri

2003 SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
Iligkin Esaslar Tebligi

2004 IMKB Kurumsal Yénetim Derecelendirme Caligsmalan
OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri (Revize)

2005 SPK Kurumsal Yonetim Temel Ilkeler (Revize)

2005 IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Olugturma Cabalar1

2007 IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinin (XKURY) Hesaplanmaya Baglanmasi

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri; pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yoénetim kurulu ol-
mak tlzere dort ana bélimden olusmakta-
dir. Rehberin ilk bélimiinde, pay sahiple-
rmin haklar1 ve esit isleme tabi tutulma-
lar1 konularindaki prensipler yer almak-
tadir. Bu bélimde pay sahiplerinin; bilgi
alma ve inceleme, genel kurula katilim ve
oy verme, kar payl alma ve azinlik hakla-
rina ayrintili olarak yer verilmekte, ayrica
pay sahipligine iligkin kayitlarin sagliklh
olarak tutulmasi1 ve paylarin serbestge
devri ve satisi konular ile egsit iglem ilkesi
ele alinmaktadar.

Rehberin ikinci bolimunde, kamunun
aydinlatilmasi ve seftfaflik kavramlar: ile
ilgili prensipler yer almaktadir. Bu bo-
liimde kamuyu aydinlatma ilkesi ¢erceve-
sinde, sirketlerin pay sahiplerine yonelik
olarak bilgilendirme politikas1 kurallar
olusturmalarina ve bu kurallar butiinine
sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina
yonelik prensipler agiklanmistir. Ayrica
periyodik finansal tablo ve raporlarda yer
alacak bilgiler ayrintilandirilmigtir. Bu
kapsamda sirketlerin, kamunun aydinla-
tilmas1 ile ilgili olarak bir bilgilendirme
politikasi olugsturmalar1 ve kamuya agik-
lamalar1 6ngorilmektedir. Bilgilendirme
politikasi, mevzuat ile belirlenenler disin-
da pay sahipleri ile diger menfaat sahiple-
rinin (finansal bilgi kullanmicilarinin) ka-
rarlarimi etkileyebilecek her tirli énemli
bilginin aciklanmasini1 da kapsamaktadir.
Bu c¢ergevede bilgilerin ne sekilde, hangi
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siklikla ve hangi yollardan kamuya duyu-
rulacagi, yonetim kurulunun veya yoneti-
cilerin basin ile hangi siklikta gériisecegi,
kamunun bilgilendirilmesi i¢in hangi sik-
likta toplantilar diizenlenecegi, sirkete
yoneltilen sorularin yanitlanmasinda nasil
bir yontem izlenecegi vb. hususlar sirket-
ler tarafindan acikg¢a belirlenerek kamuya
duyurulacak ve uygulama bu gercevede
yurutulecektir. Ayrica, bilgilendirme poli-
tikas1 kapsaminda pro-forma finansal
tablolar ve raporlar dahil, kamuya yapila-
cak aciklamalarda yer alan gelecege yone-
lik bilgiler, tahminlerin dayandig1 gerek-
celer ve istatistiki veriler ile birlikte acik-
lanmalidir. Kamuya aciklanan bilgilerde
ve periyodik finansal tablo ve raporlarda
yer alan tahminlerin ve dayanaklarinin
gerceklesmemesi veya gerceklesmeyecegi-
nin anlagilmasi halinde, bu durumun der-
hal gerekgeleri ile birlikte kamuya acgik-
lanmasi ve revize edilen bilgilerin tablo ve
raporlar seklinde tekrar yayinlanmasi
gerekmektedir.

Rehberin tglincti bélumi, menfaat sa-
hipleri ile ilgilidir. Menfaat sahibi, sirke-
tin hedeflerine ulasmasi ve faaliyetleri ile
herhangi bir ilgisi olan kisi, kurum veya
¢gikar grubu olarak tanimlanmaktadir.
Sirketle ilgili menfaat sahipleri; pay sa-
hipleri ile birlikte sirket ¢aliganlarini,
alacaklhilari, miusterileri, tedarikgileri,
sendikalari, ¢esitli sivil toplum kurulusla-
rin1, devleti ve hatta sirkete yatirim yap-
may1 distunebilecek potansiyel tasarruf
sahiplerini de igermektedir. Bu béliimde



sirket ile menfaat sahipleri arasindaki
iligkilerin diizenlenmesine yonelik pren-
sipler yer almaktadir. Bu kapsamda men-
faat sahiplerine iligkin sirket politikasi,
menfaat sahiplerinin sirket yonetimine
katiliminin desteklenmesi, sirketin mal
varliginin korunmasi, sirketin insan kay-
naklar1 politikasi, miisteri ve tedarikgiler-
le iligkiler, etik kurallar ve sosyal sorum-
luluk bu bélimde diizenlenen kurumsal
yonetim ilkeleridir.

Rehberin doérdinci boliminde ise yo-
netim kurulumun fonksiyonu, gorev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile
yonetim kuruluna saglanan finansal hak-
lar ve yonetim kurulunun faaliyetlerinde
yardimeci olmak iizere kurulacak komitele-
re ve yoneticilere iligkin prensipler yer
almaktadir. Bu kapsamda sirket yonetim
kurulu, sirketin misyonunu ve vizyonunu
belirlemek ve kamuya acgiklamak duru-
mundadir. Yonetim kurulu ayrica periyo-
dik finansal tablolarin mevcut mevzuat ve
uluslararast muhasebe standartlarina
uygun olarak hazirlanmasindan, sunul-
masindan ve gercege uygunlugu ile dogru-
lugundan sorumlu tutulmus olup, yénetim
kurulunun, periyodik finansal tablolar ve
yillik faaliyet raporunun kabuline dair
ayr1 bir karar almas1 gerekmektedir. Di-
ger taraftan yonetim kurulu iginde, gérev-
lerini hi¢ bir etki altinda kalmaksizin, icra
etme niteligine ve potansiyeline sahip
bagimsiz uyeler bulunmalidir. Rehberde,
bagimsizliga iligkin kriterlere de detayh
olarak yer verilmistir. Rehberin dérdinci
boéliminde yer alan diger bir prensip,
sirketlerin, finansal ve operasyonel faali-
yetlerini saglikli bir sekilde gézetebilmele-
rini teminen denetimden sorumlu komite
olusturmalar ile ilgilidir. Ayrica, bagimsiz
denetim kurulusunun sec¢imi, denetim
sozlesmelerinin  hazirlanarak bagimsiz
denetim siirecinin baglatilmasi ve bagim-
s1z denetim kurulugsunun her asamadaki
calismalarinin gozetimi de komitenin so-
rumluluklar arasindadir. Ayrica rehberin
bu bélumiinde yer alan bir diger husus,
sirketin kurumsal yonetim ilkelerine u-
yumunu izlemek, bu konuda iyilestirme
¢alismalarinda bulunmak ve yénetim ku-

ruluna oneriler sunmak Uzere kurumsal
yonetim komitesi kurulmasidir.

3. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi
ve Derecelendirme Faaliyetleri

Kurumsal yonetim ilkeleri 6ziinde; ya-
tirimcilara, sirketin iyi bir sekilde yonetil-
diginin ve yatirnmcilar tarafindan sagla-
nan kaynaklarin etkin ve kar saglayacak
bir gekilde kullanildiginin goésterilmesi
bakimindan o6nemli goriilmektedirs. Ka-
muya, sirketlerin kurumsal yonetim ilke-
lerine uyumunu goésteren bilgilerin dogru,
hizli ve zamanli bir sekilde agiklanmasi
son derece onemlidir. SPK'nin, Seri:VIII,
No:40 sayilh “Sermaye Piyasasinda Dere-
celendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kurulugslarina Iliskin FEsaslar Tebligr’
04.12.2003 tarihinde Resmi Gazete'de
yayimlanarak yurirlige girmigtir. So6z
konusu teblig uyarinca, derecelendirme
faaliyeti;, “Kredi Derecelendirmesi’ ve
“Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum De-
recelendirmesr” faaliyetlerini kapsamak-
tadir. Teblig ile getirilen Kurumsal Yone-
tim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi,
“ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumla-
rinin kurulca yayimlanan Kurumsal Yone-
tim Ilkelerine uyumun derecelendirme
kuruluglar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz
ve adil olarak degerlendirilmesi ve sinif-
landirilmasi faaliyet!’ olarak tanimlan-
migtir. Derecelendirme faaliyeti ise, Tur-
kiye’de kurulan ve derecelendirme faaliye-
tinde bulunmak tizere Sermaye Piyasasi
Kurulunca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluglarn ile Turkiye'de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi Sermaye Piyasasi
Kurulunca kabul edilen uluslararasi dere-
celendirme kuruluglar tarafindan yapilir.
Asagida yer alan tabloda kurumsal yone-
tim ilkelerine uyum derecelendirmesi
yapmaya yetkili kuruluglar yer almakta-
dir.

8  ATAMER, Melis. “Halka A¢ik Anonim Sirketler-
de Kurumsal Yonetim ve Dogrudan Yabanci Ya-
tinmlar Agsindan Degerlendirilmesi”, Hazine
Mistesarhigi, Uzmanlik Tezi, Subat 2006, Anka-
ra, s.8
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Tablo: 2 Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Yapmaya Yetkili Kuruluglar

Kuruluglan

Turkiye'de Kurulan ve
SPK Tarafindan Yetkilen-
dirilen Derecelendirme

Tirkiye'de Derecelendirme Faaliye-
tinde Bulunmasi Kurulca Kabul Edi-
len Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluglan

Kurumsal Yénetim Ilkelerine
Uyum Derecelendirmesi

1- Saha Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

1- CoreRatings

2- ISS Europe S.A.

Kaynak: Derecelendirme Faaliyetleri ve Derecelendirme Kuruluglari, http//www.spk.gov.

tr/msd/derkur/index. html - 2k, 22.06.2008

Yasanan finansal skandallar yalmzca
kredi derecelendirmesi sonuglarinin ka-
muyu aydinlatmada ve sirketlerin risk
durumu ve geri 6deyebilirlik durumlarina
iligkin bilgiler vermede yeterli olmadigin
gostermigtir.

Bu cercevede yatirimcilar, sirketlerin
finansal durumu kadar yonetimin kalitesi,
yonetim siirecleri, i¢ kontrol mekanizma-
lari, finansal olmayan verileri de igeren
kurumsal yonetim uygulamalarmin kali-
tesini de irdelemek istemektedirler.

Sirketlerde kurumsal yonetim anlayi-
sinin ve uygulamalarinin kalitesi kurum-
sal yonetim ilkelerine uyum derecelen-
dirmesi ile miimkiin olabilmektedir.

Derecelendirme kuruluslari, mali piya-
salarin giivenini kazanmig kurumlardir ve
hazirladiklar1 derecelendirme raporlari ile
yatirimcilar igin anahtar bir rol oynamak-
tadirlar.  Piyasadaki bir¢ok yatirimei,
derecelendirme kuruluglarinin notlar ile
bilgilenmekte ve yatirim kararlarini, bu
notlar dogrultusunda vermektedir®.

Sermaye Piyasasi Kurulu 10 Aralik
2004 tarihli toplantisinda, kurumsal yone-
tim ilkelerine uyumun saglanmasi ama-
ciyla, hisse senetleri IMKB'de iglem goren
sirketlerin, 2005 yilinda yayimlanacak
2004 yilina iligkin faaliyet raporlarindan
baglamak tizere Kurumsal Yonetim Uyum
Raporunun acgiklanmasimi istemistir. Bu-
gln bir¢ok sirket kurumsal yénetim uyum
beyanini kamuya agiklamis bulunmakta-

9 BIRGUL, Onur. “Derecelendirme Kuruluslari ve
E'tkileri”, Bankacilar Dergisi, Say1:21, 1997, s.65.

dir. SPK sirketlerin kurumsal yonetim
beyanlarinin girket yillik faaliyet raporla-
rinda ayri bir boélim olarak yer almasim
istemektedir. Ayrica SPK Kurumsal Yone-
tim Ilkelerinde yer alan prensiplerden
sirketlerce uyulanlar ve uyulmayanlar
belirtilerek, uyulmayanlar hakkinda uy-
mama gerekgeleri ile bu ilkelere tam ola-
rak uymama dolayisiyla meydana gelen
gikar gatigsmalariyla ilgili bilgilerin agik-
lanmasini istemektedir!?. SPK'nin 7 Subat
2005 tarihli toplantisinda, kurumsal yone-
tim ilkelerinde degisiklik ve eklemeler
yapilmasi ve ayrica IMKB Kurumsal Y6-
netim Endeksi olusturulmasina iliskin
karar alinmigstir. Bu kapsamda, IMKB
Yoénetim Kurulunun 23.02.2005 tarihli
toplantisinda; Kurumsal Yénetim Ilkele-
ri'ni uygulayan sirketlerin dahil olacag:
Kurumsal Yonetim Endeksinin, kurumsal
yonetim derecelendirme notu 10 lizerinden
en az 6 olan 5 girketin Borsa'ya bildirilme-
si halinde Borsa Giuinlik Bilteni'nde yapi-
lan duyurudan 1 hafta sonra hesaplanma-
ya baslanmasina karar verilmistir. Yapi-
lan bu diizenlemeler cercevesinde IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksinin (XKURY)
hesaplanmasina, 31.08.2007 tarihinde
baslanmigtir!l. Bugiin itibariyle,
01.07.2008-30.09.2008 tarihlerini kapsa-
yan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi En-
deksinde yer alan sirketlerden hisseleri

10 SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu
Ornegi,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=dis
playfile&pageid=67&fn=67.pdf, 28.08.2008

1 http//www.imkb.gov.tr/endeksler/kurumsal
yonetim.htm, 10.06.2008
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Kurumsal Yonetim Endeksinde igslem go-
ren 11 girket bulunmaktadir. Turkiye’de
daha yeni olusan “Kurumsal Yonetim En-
deks’nin, bu endekse sahip diger iilke
orneklerine benzer sekilde; bireysel ve
kurumsal, ulusal ve kiiresel yatirimcilara,
hisse senetleri borsada islem goren sirket-
lerin kurumsal yonetim egilimi hakkinda
bilgi veren yararh bir gosterge olmasi ar-
zulanmaktadir?2,

4. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksin-
de Yer Alan Sirketlerin Kurum-
sal Yonetim Uygulamalarinda Zayif ve
Giigli Yanlar

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi,
IMKB pazarlarinda (Gozalt1 Pazar: haric)
islem goéren ve SPK’'nin, Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslari-
na Iligkin Esaslar Tebligi kapsaminda
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derece-
lendirme notuna sahip sirketlerden olug-
maktadir. Endeksin yonetiminde, endekse
alinma, endeksten c¢ikarilma ve endeksin
stirekliliginin saglanmasina y6nelik iglem-
ler IMKB biinyesinde, Degerleme ve Ista-
tistik Mudirlugu tarafindan gerceklesti-
rilmektedir.

IMKB kodu, (XKURY) olarak belirle-
nen endeks kapsaminda yer alan sirketle-
rin derecelendirme notlari, Turkiye'de
derecelendirme yetkisine haiz derecelen-
dirme kurulusglar1 tarafindan belirlenmig-
tir. Kurumsal yo6netim derecelendirme
sirketlerinin derecelendirme metodolojile-
ri, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Temmuz
2003 tarihinde yayinladigi ve daha sonra
Subat 2005 tarihinde revize ettigi “Ku-
rumsal Yénetim Ilkeleri"nin baz alinmasi
ile gerceklestirilmektedir. Ilkeler; pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve geffaflik
menfaat sahipleri, yonetim kurulu olmak
tuzere dort ana bélimden olugsmaktadir.
Toplam derecelendirme notunu belirleme-
de her bir ana béliim i¢in SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uygun olarak su agir-
Iiklar kullanilmaktadir. Pay sahipleri

12 GURBUZ, A. Osman. Kurumsal Yonetim: Ulke-
mizdeki Diizeyine iligkin Degerlendirmeler, 7.
Muhasebe Denetim Sempozyumu, 20-24 Nisan
2005, Antalya http:/ www.ilsmmmo.org.tr,
10.06.2008

bolumi i¢in; %25, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik bolimiu i¢in; %35, menfaat sahip-
leri bolumiu i¢in; %15, yonetim kurulu
b6limi i¢in; %25°dir. Derecelendirme not-
lar1 1 (en zayif) ila 10 (en giiclii) arasinda
verilir. En giiclii (10) derece notunu elde
edebilmek i¢in sirketlerin SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerime tam uyum gostermis
olmasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum, IMKB'de islem goren
sirketler agisindan ihtiyari bir uygulama-
dir. Ancak Kurumsal Yonetim Ilkelerine
Uyum Raporlarinin yayinlanmasi ihtiyari
bir husus degil bir zorunluluktur!s. IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan
sirketler ve derecelendirme kuruluglarin-
dan aldiklar1 kurumsal yonetim derece-
lendirme notlar1 asagidaki tabloda yer
aldig gibidir.

13 http//www.spk.gov.tr, 10.06.2008
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Tablo: 3 Sirketler, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar1 ve

Derecelendirme Kuruluslar:

Sirket Derecelendirme Derecelendirme Derecelendirme Kurulugu
Yili Notu

Dogan Yayin Holding A.$ 2007 8,59 ISS Corporate Services, Inc. (ISS)
Hurriyet Gazatesi A.S 2007 7.97 ISS Corporate Services, Inc. (ISS)
Otokar Otobiis Karoseri Sanayi 2008 7,94 Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
AS. Derecelendirme AS
Sekerbank T.A.S 2008 7,02 ISS Corporate Services, Inc. (ISS)
Tofag Tirk Otomobil Fabrikas: 2007 7,74 SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
AS. Derecelendirme Hizmetleri A.S
TUPRAS 2007 7,91 SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi

Derecelendirme Hizmetleri A.S
Turk Traktor ve Ziraat Makine- 2007 7,52 SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
leri A.S. Derecelendirme Hizmetleri A.S
Vestel Elektronik Sanayi ve 2008 8,26 ISS Corporate Services, Inc. (ISS
Ticaret A.S.
Y ve Y Gayrimenkul Yatirim 2007 7,88 SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Ortakhgi A.S. Derecelendirme Hizmetleri A.$
Anadolu Efes Biracilik ve Malt 2008 8,10 SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Sanayi A.S. Derecelendirme Hizmetleri A.S
Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi 2008 7,08 SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
AS. Derecelendirme Hizmetleri A.S

Kurumsal yonetim derece-
lendirme notu 9 ile 10 ara-
sinda olan girketler i¢in sdy-
lenebilecek hususlar sunlar-
dir: Sirket SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerime buytk
6lcide uyum saglamis ve tim
politika ve onlemleri uygu-
lamaya sokmustur. Yonetim
ve i¢ kontrol mekanizmalar
etkin bir sekilde olusturul-
mug ve iglemektedir. Tim
kurumsal yonetim riskleri
tespit edilmis ve aktif bir
sekilde yonetilmektedir. Pay
ve menfaat sahiplerinin hak-
lar1 en adil gekilde gozetil-
mektedir; kamuyu aydinlat-
ma ve geffaflik faaliyetleri en
ust diizeydedir ve yonetim
kurulunun yap1 ve isleyisi en
iyl uygulama kategorisinde-
dir. Bu alanlarda hemen he-
men hi¢ bir zaaf bulunma-
maktadir. Sirket IMKB Ku-
rumsal Yonetim Endeksine
en Ust diizeyde dahil edilmeyi
hak etmigtir.

Kurumsal yonetim derece-
lendirme notu 7 ile 8 arasin-
da olan sirketler i¢in soOyle-
nebilecek hususlar sunlardir:
Sirket SPK Kurumsal Yone-
tim Ilkelerine 6nemli dlgiide
uyum saglamis ve c¢ogu ge-
rekli politika ve oOnlemleri
uygulamaya sokmustur. Yo6-
netim ve i¢ kontrol meka-
nizmalari, az sayida 1iyiles-
tirmelere gerek duyulsa da
etkin bir sekilde olusturul-
mus ve islemektedir. Kurum-
sal yonetim risklerinin ¢o-
gunlugu tespit edilmis ve
aktif bir gekilde yonetilmek-
tedir. Pay ve menfaat sahip-
lerinin haklar1 adil bir sekil-
de gozetilmektedir; kamuyu
aydinlatma ve geffaflik faali-
yetleri Ust diizeydedir ve
yonetim kurulunun yapi1 ve
isleyisi saglam temellere
dayandirilmigtir. Cok biiyik
riskler tegkil etmese de, bu
alanlarin biri veya birkaci da
baz iyilestirmeler gereklidir.
Sirket IMKB Kurumsal Y&-
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netim Endeksine lst dizey-
de dahil edilmeyi hak etmig-
tir.

Kurumsal yonetim derece-
lendirme notu 6 olan sirket-
ler i¢in soylenebilecek husus-
lar sunlardir: Sirket SPK
Kurumsal Yonetim Ilkele-
rine orta derecede uyum
saglamis ve gerekli politika
ve oOnlemlerin bir kismim
uygulamaya sokmustur. Yo6-
netim ve i¢ kontrol meka-
nizmalari, orta derecede o-
lusturulmus ve islemekte,
ancak 1iyilestirmelere gerek
vardir. Kurumsal yoénetim
risklerinin bir kismi tespit
edilmis ve aktif bir sekilde
yonetilmektedir. IMKB Ku-
rumsal Yonetim Endeksine
dahil edilmek hak edilmis ve
ulusal standartlara uyum
saglanmistir. Pay sahipleri;
menfaat sahipleri; kamuyu
aydinlatma ve sgeffaflik ve
yonetim kurulu alanlarinin
bazilarinda iyilegtirmeler
gerekmektedir.

Sirketlerin kurumsal yo6-
netim derecelendirmesi; sir-
ketin yOnetim yapisinin, ida-
re yontemlerinin, verimliligi-
nin, bitinliginin ve sirket
kiltirinin niteliksel yoru-
munu kapsamaktadir. Asa-
g1da yer alan tabloda, derece-
lendirme raporlarindan fay-
dalanilarak sirketlerin SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri-
nin her bir bélimu igin dere-
celendirme notu ve sirketle-
rin kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde zayif (-) ve giiclii
(+) yanlan ile belli (kismi)
6l¢iide yeterli olan ve kurum-
sal yoOnetim ilkelerine tam
uyumun saglanabilmesi ic¢in
iyilestirilmesi gereken (+/-)
kurumsal yonetim ilkeleri
gbsterilmigtir.

Tablodan da anlasilacag:
uzere, SPK Kurumsal Yone-
tim Ilkeler Rehberinin pay
sahipleri ile ilgili b6limi igin
endeks kapsaminda yer alan
sirketlerin derecelendirme
notlarinin ortalamasy; 7.98,
kamuyu aydinlatma ve sef-
faflik bolimi i¢in; 8.25, men-
faat sahipleri bolumu igin;
8.35 ve yonetim kurulu bo-
limi i¢in ise 6.69dur. Bu-
nunla birlikte endeks kap-
saminda yer alan sirketler
i¢in ortalama kurumsal yone-
tim  derecelendirme notu
7.82’dir. Derecelendirme ra-
porlarinin incelenmesi neti-
cesinde; en glicli kurumsal
yonetim uygulamalar1 rehbe-
rin menfaat sahipleri bolu-
minde, en zayif kurumsal
yonetim uygulamalar1 ise
rehberin yonetim kurulu ile
ilgili bélimiinde goézlemlen-
migtir. Derecelendirme so-
nuglari, kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasinda
endeks kapsaminda yer alan
sirketlerin tamamen yetersiz
olmadigini, tam uyumun
saglanabilmesi i¢in rehberde
yer alan tim boélimlerde
ilkelerin uygulanmasina yo6-
nelik iyilestirmelerin gercek-
lestirilmesi gerekliligini or-
taya koymaktadir. Derece-
lendirme kuruluslar1 endeks
kapsaminda yer alan sirket-
lerin kurumsal yonetim ilke-
lerine uyumunu belli aralik-
larla derecelendirerek goz-
lemlenen uyum cergevesinde
derecelendirme  notlarinda
iyilestirmeler yapabilmekte-
dirler. Bu kapsamda sirketler
derecelendirme sonuclari
cercevesinde tespit edilen
eksikliklere yonelik iyiles-
tirme c¢abalarina yonelmeleri
kurumsal yo6netime uyumu
artiracaktir. Kurumsal yone-
tim ilkelerinin uygulamada
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yayginhik kazanmasi, yatirim
ortaminin iyilestirilmesi,
ekonomik istikrarin ve reka-
bet esitliginin saglanmasi
gibi  sonuglariyla Tirkiye
ekonomisinin kalkinmasina
destek olacaktir. Bununla
birlikte kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesi Tir-
kiye icin da c¢ok yeni ancak
hizli bir gsekilde gelisen bir
uygulamadir.

SPK Kurumsal Yoénetim
Ilkelerinin birinci bélimiini
olusturan pay sahipleri bo-
limu ile ilgili olarak derece-
lendirme raporlarinin birgo-
gunda yer alan ve iyilestiril-
me ihtiyaci olan ortak nokta-
lar1 asagida yer aldigi gibi
siralayabiliriz;

o Gergek kigilerin do-
layh igtiraklerle birlikte elde

edecekleri toplam kar payi

hakkinda bilginin mevcut
olmayisi,
o Sirket esas s6zlesme-

sinde birikimli oy kullanma
yonteminin yer almayisi,

e Pay sahiplerinin ge-
nel kuruldan &zel denetci
atanmasim talep etme hak-
kinin esas soOzlesmede yer
almayisi,

e Bilgi alma hakkinin
kullanimi acisindan 6zel de-
net¢l tayinini isteme hakki-
nin olmayisi,

o Yonetim Kurulu bin-

yesinde Kurumsal Yonetim
Komitesinin olusturulmamisg
olmasi,

e Kar pay1 avansi uygu-

lamasinin esas sozlesmede
yer almamasi,

' SPK Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin 1kinci boluimuni

olusturan kamuyu aydiniat-

ma ve geftaflik bolumi ile
ilgili olarak derecelendirme
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raporlarinin birgogunda yer
alan ve iyilegtirilme ihtiyaci
olan ortak noktalar1 asagida
yer aldig gibi siralayabiliriz;

o  Gelecege yonelik bilgi-
lerin kamuya agiklanmasina
iligkin esaslar bilgilendirme
politikas1 dokiimaninda yer
almayis,

e Sirketin gergek kisi
nihai hakim pay sahipleri,
dolayli ve karsilikli igtirak
iligkilerinden  arindirilmak
suretiyle kamuya agiklanma-
Y181,

e Sirketin genel ortak-
Iik yapisinda gercek kisi pay
sahiplerinin paylari, dékim-
14 bir tablo halinde veya faa-
liyet raporlarinin dip notla-
rinda yer almayasi,

e Bagimsiz denetim ku-
rulusunun sirketin i¢ kontrol
sistemi hakkinda bir goériusi

bulunmayis,

e Icerden 6grenilen bil-
gilerin kullaniminin 6nlen-
mesl i¢cin ne tiur tedbirler
alindig1 net ve somut olmayi-
51,

e Uygulanmayan  ku-
rumsal yonetim ilkelerinin
gerekgelerine iligkin bilgileri
iceren tek tarafli irade beya-
nin uyum raporunda yer al-
mayisi,

SPK Kurumsal Yo6netim
Ilkelerinin ti¢iinct bolimini
olusturan menfaat sahipleri
bélimau ile ilgili olarak dere-
celendirme raporlarinin bir-
cogunda yer alan ve iyilesgti-
rilme ihtiyaci olan ortak nok-
talar1 asagida yer aldigi gibi
siralayabiliriz;

e Menfaat sahiplerinin
sirket yonetimine katiliminin
desteklenmesi konusunda,
sirket esas sozlesmesinde bir

hikmiin olmayisi,



o Menfaat sahiplerinin,
haklarinin  korunmas: ile
ilgili sirket politikalar1 ve
prosediirleri hakkinda yeterli
sekilde bilgilendirilmeyisi,

o Menfaat sahiplerinin
sirket yonetimine katilimini
destekleyici bir hiikkmiin esas
sozlesmede olmayisi,

e Etik kurallar Dbiti-
nunin Yoénetim Kurulu'nca
hentiiz genel kurulun onayina
sunulmayisi,

. ise alim kriterlerinin
yazil olarak belirlenmeyisi,

SPK Kurumsal Yo6netim
Ilkelerinin  dérdiincii  boli-
munid  olusturan  yénetim
kurulu bolumu 1ile ilgili ola-
rak derecelendirme raporla-
rinin birgogunda yer alan ve
iyilestirilme ihtiyac1 olan
ortak noktalar1 asagida yer
aldig1 gibi siralayabiliriz;

e  Sirket Yonetim Kuru-
lu biinyesinde kurumsal yo6-
netim komitesinin olugturul-
mamig olmasi,

e  Pay sahipleri ile ¢ika-
bilecek anlagmazliklar konu-
sunda olusturulmus bir ¢6-
zim Onerileri prosediriiniin
olmayisi,

e  Sirketin etik kurallar
beyaninda, yonetim kurulu
uyelerinin sgirket ile ilgili
ticari sir niteliginde bilgileri
kamuya acilamayacaklarina
dair hiikiim bulunmayis,

e Yonetim kurulu tuye-
lerinin goéreve baglamadan
once esas sozlesmeye, sirket
i¢i diizenlemelere ve olustu-
rulan politikalara uyacakla-
rina ve uymadiklar: takdirde
sirketin, menfaat sahipleri-
nin ve pay sahiplerinin ugra-
yacaklari zararlari
miteselsilen karsilayacakla-
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rina dair yazili beyanlarinin
bulunmayis,

o [Esas sozlesmede, pay
ve menfaat sahiplerinin yo6-
netim kurulunu toplantiya
davet edebilmelerine olanak
saglayacak bir hiikkiim olma-
Y181,

® Yonetim kurulu uye-
lerinin  yeterlilik  kriterleri
sirket esas sozlesmesinde yer
almayis,

e Yonetim kurulu tye-
lerinin se¢iminde birikimli oy
sisteminin kullanilmayis,

® Yonetim kurulu uye-
leri i¢in olusturulmus bir
odillendirme  politikasinin
olmayis1 ve performans kri-
terleri yazil1 olarak belirlen-
meyisi,

e Kurumsal yonetim ve
risk yonetimi komitelerinin
olusturulmayisi,

e Sirketin hizmet ala-
cag1 bagimsiz denetim kuru-
lusunun se¢imi ve bu kuru-
lustan alinacak hizmetlerin
denetimden sorumlu komite-
nin 6n onayindan ge¢memesi,

e (Calisanlar ile yapilan
1s akitlerinde isten ayrilma-
lar1 durumunda sirketin re-
kabet ettigi baska bir sirket-
te calisamayacaklar: yolunda
cezai miueyyide ihtiva eden
madde bulunmayisi,

®  Yoneticilerin gorevle-
rini geregl gibl yerine geti-
rememeleri nedeniyle, sirke-
tin ve Uclincl kisilerin ugra-
diklar zararlarin tazmini ile
ilgili diizenlemelere personel
yonetmeliginde yer verilme-
mesi.

Genel Degerlendirme ve
Sonug¢



Diinyada meydana gelen
sirket iflaslari ve yasanan
denetim skandallarina bir
¢bzum arayisi olarak kurum-
sal yOnetim kavrami ortaya
cikmigtir. Uluslararas: finan-
sal krizlerin arkasinda yatan
en Onemli nedenlerden bir
tanesinin, ilkelerin ve girket-
lerin, kurumsal yonetim uy-
gulamalarinin yetersizligi
gbriisi bu kavramin énemini
daha da artirmistir. Bunun
sonucu olarak, devletler,
yatirimcilar ve uluslararasi
orgiitler bu konuya biiyiik
6nem gostermeye baglamig-
lardir. Cunku devletler ve
uluslararas1 yatirimcilar, bir
ulkeye veya bir sirkete yati-
rim yapmadan 6nce, finansal
performans kadar Onemli
bulduklar: kurumsal yoéneti-
min kalitesini de goézlemle-
mek istemektedirler. Bunun
yolu da kurumsal yo6netim
ilkelerine uyum derecelen-
dirmesinden gecmektedir.
Bugiin kurumsal yonetim
kavrami biitin dinyada ve
uluslararasi tegkilatlarda
tartisgilmakta ulkeler ve ilgili
tim kuruluslar kendileri igin
en dogru ve en iyi kurumsal
yonetim bigimini uygulamaya
calismaktadirlar. Tirkiye'de
ise, SPK ve IMKB gibi nor-
matif kurumlar, dizenleme-
leri ile bu ¢alismalara destek
vermektedir. Bu dogrultuda,
SPK Kurumsal Yonetim Ilke-
leri Rehberini yaymnlamis,
IMKB ise blnyesinde ku-
rumsal yoOnetim endeksini
olusturmustur. Endekse gire-
cek sirketler, Turkiye’de ku-
rumsal yonetim derecelen-
dirmesine yetkili kuruluslar-
ca SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri rehberi esas alinarak
derecelendirilmekte ve dere-
celendirme neticesinde en-
dekse alinma kosullarini

saglayan sirketlerin hisseleri
Kurumsal Yoénetim Endek-
sinde iglem gormektedir.
IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksinde iglem goren sir-
ketlerin derecelendirme ra-
porlarinin incelenmesi neti-
cesinde ilkelere tam uyumun
saglanmasi1 i¢in  endekste
faaliyet gosteren sirketlerce
iyilestirme ihtiyaci olan ilke-
ler, SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri rehberinin her bir
b6limi i¢in mevcuttur. Bu-
nunla birlikte rehberin en
zayif derecelendirme notlari-
nin yer aldigi yonetim kurulu
ile ilgili bolimde yer alan
kurumsal yonetim ilkelerine
yonelik  olarak sirketlerin
daha ciddi 1iyilestirmeler
yapmalari gerekmektedir.
Ayrica endekse yeni girecek
sirketlerin endekste yer alan
sirketler i¢in s6z konusu iyi-
lestirilme ihtiyaci olan ku-
rumsal yonetim ilkelerini
dikkate almalar1 daha iyi
kurumsal yonetim uygulama-
larina ve bunun soncu olarak
daha 1iyi derecelendirme so-
nuglarina ulagmalarina ola-
nak taniyacaktir. Bir diger
ifadeyle endeks kapsaminda
yer alan sirketlerin derece-
lendirme sonuglar1 kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama
gayretinde olan diger sirket-
ler i¢in bir referans kaynagi-

dir. Sirket yoneticileri ve
idareciler derecelendirme
sonuglarimi  dikkate alarak

lyilestirme ihtiyaci olan ku-
rumsal yénetim uygulamala-
rina yonelik uygulamalari
hayata gecirmelidirler. Basa-
rili bir sirket performansin
sergilenebilmesi  acisindan
kurumsal yonetim anlayisi
temel unsurdur. Zira bugin
kiiresel alanda rekabet edi-
len unsur gelisen diinyanin is
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sistemine yakinlagmayi ger-
ceklestirebilmek amaciyla
kurumsal yonetime uyumu
saglamaktir.

Sirketlerin ihtiyarilikten
uzak, belirli kurallar cerceve-
sinde yonetildigi ve denet-
lendigi bir yoénetim felsefesi
olan kurumsal yo6netimin
hem sgirketlere hem de tlke-
lere saglayacag avantajlar-
dan azami 6l¢iide yararlana-
bilmek i¢in kurumsal yo6ne-
tim ilkelerinin tam anlamiyla
uygulama bulmas1 6nem ta-
simaktadir. Kiresellesmenin
kacginilmaz bir sonucu olarak
artan rekabet, daha fazla
yatirim ¢ekmek isteyen eko-
nomiler i¢in kurumsal yo6ne-
tim derecelendirmesini yeni
bir ara¢ haline getirmigtir.
Etkin  kurumsal yo6netim
uygulamalari, Turkiye eko-
nomisinde biylmenin ger-
ceklestirilmesinde énemli bir
unsurdur. Tirkiye’de de ku-
rumsal yonetimin, halka agik
sirketler —diginda, gerekli
uyumlagtirmalar  yapilmak
suretiyle, borsa dig1 sirket-
lerde ve kamu sermayeli sir-
ketlerde de uygulanmasi
6nemlidir. Ayrica bugiin SPK
tarafinda yurutilen Kurum-
sal Yonetim Derecelendirme
Uzmanhgi mesleki sertifi-
kasyonu Turkiye’de kurum-
sal yonetim anlayisinin yer-
lesmesi ve derecelendirme
faaliyetlerinin yayginlagma-
sinda son derece 6nemli ve
yararli bir uygulamadir.
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