3 Mayis 2005

KURUMSAL YONET iMDE DUNYADAK i GELISMELER
KURUMSAL YONET iM ENDEKSi VE KURUMSAL YONET iM REYTINGI
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Milletlerarasi Ticaret Odasi (ICC) Finansal Hizreetve Sigortacilik Komisyonu Uyesi

20. Yuzyildasirketler dinyanin en gucli kurylarr haline gelmitir. Faaliyetleri ve nasilsi
yaptiklari dikkatle izlenir olmgtur. Son yillarda, dinyanin her tarafinda ard ardgdana
gelen, Enron, WorldCom (ABD), Parmaldtalya), Ahold (Hollanda) ve Yanguangxia (Cin)
gibi sirket skandallari, “kurumsal yonetim” kavramini gkrsdiinyasinin gerekse devletlerin
gundemine oturtmygiur. Kurumsal yo6netim, bitin dinyada, uluslararésskilatlarda
tartisiimaya balanms, Ulkeler,sirketler ve ilgili tim kurulglar, kendileri icin en dgru ve en
iyi kurumsal yonetim bicimini aramaya glamislardir. Gerek akademik alanda, gerekse i
dinyasinda bir ¢cok ag@rmalar yapilmy, yayinlar cikartiimgtir. Basta ABD ve Avrupa
ulkeleri olmak utzere, hemen hemen 50 ulke kuruny$aletim kodlari, prensipleri veya

kurallari yayinlamglardir.

Son gelymeler gostermstir ki, herkes icin uygun “tek tip” bir kurumsal gpétim sistemi
bulunmamaktadir. Ancak, kiresaltee, borsalarin uygulamaya koygukurallar, satinalma
ve devralmalar vesirket dezerlemeleri kurumsal yonetimde buylk o6lcide yakiresam

salamaktadir.

Biz bu calsmada kurumsal yonetimi tetikleyen unsurlar icinde @&emlilerinden olan
borsalar tarafindan koyulan kurallar sieket dezerlemelerini targip, uygulamadaki etkileri,
onemi, guvenilirlikleri Gzerinde duragee. Kurumsal Yonetim uygulamalari agisindan butin
dinyada oOrnek olarak gosterilen Brezilya BorsasiVBOPA'nin siki kurumsal yonetim
prensiplerini uygulagn Novo Mercado alt borsasini ve Milano Borsasiisi@tar alt borsasini

ornek olarak inceleyegez.



BORSALARDA UYGULAMAYA KOYULAN KATI KURALLAR
Batun diunyada, sermaye piyasalarini regule edeendéici kurulyglar ile borsalarin biyik
bir ¢cosunlugu isbirligi halinde kurumsal ydnetim prensiplerini aradiklaartlar arasinda

siralamglardir.

Bunlardan bazilari, 6rgn NewYork ve Nasdaq, buraya kote olacaiketlerin kurumsal
yonetim prensipleri dgrultusunda yonetim kurulu tyesi olmanin standarti@netim kurulu
dyesinin sorumluluklari, yénetim kurulu Oyesi ifgket Ust yonetimi arasindaki gkiler,
yonetim kurulu dyelerinin hak ve menfaatlerinin gigis yonetim kurulu Gyelerinin
oriantasyonu ve @timi, sirket Ust yOnetimine yeni yoneticilerin atanmasi yénetim
kurulunun dgerlemesi gibi bilgilerin borsaya sunulmasini ist&tedirler. NewYork
borsasinin istedi bu bilgiler Amerikan Menkul Kiymetler Komisyonuim (Security
Exchange Commission-SEC) onayindan gedormlarla (303A.09) talep edilmektedir.

Ingiltere’desirketlerin uyacaklari kurumsal yénetim prensipl@dmbined code” denilen ve
Temmuz 2003 de revize edilen kanunla duizenlgtnmiOcak 2003'de yayinlanan Higgs
raporu Ozellikle icraci olmayan yonetim kurulu woituluklarini ele alngi ve Smith Rehberi
de denetim komiteleri ile ilgili dizenlemeler gatigtir. Londra Borsasi, butin bu gahalari
baz alarakgirketlere kurumsal yonetim prensipleri konusunda gfistermek tzere oldukca

kapsamli bir kurumsal yonetim rehberi hazirlgimi

Diger taraftan Hong Kong Borsasi, kurumsal yonetinmgigerinin temel unsurlarindan olan
bagimsiz yonetim kurulu dyesini tanimlamamiyerine, bir yonetim kurulu Gyesinin

bagimsizlgini engelleyen ve icraci olmayan Uye sifatini kaylesine sebeb olacak unsurlari
siralamgtir. Yonetim kurulu tyelerinin, diuzgun karakterdenanimli, deneyimli bir insan ve

bagimsiz bir yonetim kurulu Uyesi olduklarina dair ®ay1 ikna sorumlulgu, yénetim kurulu

tyelerin kendisine birakiimaktadir.

Yukaridaki orneklerden de gorulgiii Uzere borsalar birsekilde kurumsal yoénetim

prensiplerini bunyelerine entegre eghardir.

Butun dunyada 6zellikle iki borsa, son derece katumsal yonetim prensipleri uygulanirsa,
sirketlerin hisse dgerlerinin arttgini uygulamalar ile gosterstir. Bu iki borsa bu nedenle



iki 6nemli drnek olarak ele alinmaktadir. BunlareBitya BOVESPA borsasinin alt borsasi

olan Novo Mercado ve Milano Borsasinin alt borsdesn Star'dir.

BOVESPA ve Novo Mercado Orngi
2000'li yillarda meydana gelegirket skandallarindan sonra, Brezilya borsasi yexlyabanci
yatirrmcilari cekmek icin mevcut kotasyon kuraltaa reform yapma ve daha iyi kurumsal
yonetime d@ru yonelme ger@ni hissetmgtir. Yatirnmcilarin riskini azaltmak, pazarda
likiditeyi ve hisse dgerlerini arttirmak amaciyla Novo Mercado (Yeni Razdenilen alt
borsa yaratilngtir. Novo Mercado’da amaclanan hissedarlarsitieet tist yonetimi arasinda
asimetrik enformasyondan kaynaklanan hak@gmzkngel olmak, hissedar haklarini garanti
altina almaktir. Novo Mercado’da yer almak isteyeketler;
> Uc ayda bir yayinladiklari mali tablolarina ilaveteonsolide mali tablolarini ve nakit
akim tablolarini aciklamak,
> Uc ayda bir 6zet gamsiz denetim raporlarini yayinlamak,
» Minimum halka aciklik orani %25 olmak zorunda vedaala glem goéren hisseleri ile
ilgili stirekli guincel bilgi vermek,
» Yilda en az bir defa yatirrm uzmanlarinin veedi ilgili taraflarin katilacg bir
kamuyu aydinlatma toplantisi diizenlemek,
> Sirket faaliyetleri ile ilgili yilhik bir takvim yaynlamak,
> Sirket Ust yonetimi ve hakim ortaklarin hisse aliatis ile ilgili faaliyetleri ve stok
opsiyon planlari ile ilgili aylik bilgi vermek,
» Firmanin net dgeri veya hangisi buyukse gkili taraflarla yapilan 200.000 R$'san
sozlgmeler hakkinda bilgi yayinlamak

zorundadirlar.

Novo Mercado’'nun getirdi en kati kural yatirimci haklari ile ilgilidir. Baya kote firmalar
sadece adi hisse senedi ihra¢ edebilmektedirlézreéhli hisse senedi ihra¢ etmemeyi taahhut
etmektedirler. Normalde, Brezilya'dgirketler hukuku, sirketin sermayesinin Ugte ikisine
kadar tercihli hisse senedi ihra¢ edebilme hakkenmektedir. Son getirilen dsiklikle, yeni

kurulansirketlere bu hak %50 oranina cekiltii.

Halen BOVESPA'ya kote 370sirketin, gecmgten gelen bu uygulama nedeniyle,
sermayelerinin Ucte ikisi tercihli hisse senedind@gmaktadir. Busirketlerin de kendilerini



yeni kurumsal yonetim prensipleri glaltusunda yapilandirabilmeleri igin “level 1 vevéd 2”
diye iki asamadan gecmelerine olanakglsamstir. 1. dizeysirketlerin dahaseffaf hale
gelmelerini temin icin, hakim ortaklar, yonetim kiluw Gyeleri, ve Ust yonetim tarafindan
yapilan hisse alim-satimi hakkinda daha fazla s#ganmasini talep etmektedir. 2. dizeyde
ise, bazi istisnalar haric, Novo Mercado’'da talejplea bilgilerin blyuk bir kismi talep

edilmektedir.

Sirketler, BOVESPA ile, Novo Mercado, 1. dizey ved#izeyinsartlarina uyacaklarina dair
bir anlgma imzalamaktadirlar. BOVESPAsirketlerin bu anlama ile altina girdikleri

taahhutleri yerine getirip getirmediklerini takipreekte ve yurtilmesini temin etmektedir.

Novo Mercado’'nun getirdi en onemli yeniliklerden bir tanesi, hissedarlag girketler
arasindaki ihtilaflari ¢ozmeye yo6nelik Pazar Tahkaneli’'dir (Market Arbitration Panel).
Panel tahkim veirketler ile ilgili konularda uzman kilerden olymakta, ve yatirimci ve

sirketler arasindaki ihtilaflarin ¢c6zilmesinde yandi olmaktadir.

Ocak 2004 tarihi itibariyle Novo Mercado, 1. duzeg 2. dizey'de toplam 3@irket
bulunmaktadir. Ayni tarih itibariyle, bgirketler BOVESPA'nin toplam dgrinin %34'Un0
ve hacminin toplam %31. 7 alurmwlardir. BOVESPA'da toplam 370 firma olgunu

distndrsek bu rakkamlarin geri daha iyi anlglmaktadir.



26 Haziran 2001 — 1&ubat 2004 tarihleri arasinda BOVESPA ve Kurumsal Ydetim
Endeksinin karsilastiriimasi
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Ekim 2002'de Sao Paulo Universitesinden Prof Amtoledson de Carvalho yagit
calismada sirketlerin Novo Mercado, Dizey 1 ve Dizey 2'de yaimalarinin hisse

degerlerini, ticaret hacimlerini ve likiditelerini #irdigini ortaya koymstur.

STAR- Nitelikli Orta Olcekli Firmalar Alt Borsasi

Italyan Borsasi tarafindan Nisan 2001’de kurulam, St&1 kurumsal yonetim prensiplerinin
uygulandg ikinci en iyi 6rnektir. italyanca acihmi “Segment Titoli con Alti RequisiHigh
Standart Mid-Cap Market) olan Star, Mercato TeleosatAzionario-MTA, elektronik
sermaye pazarinin bir alt borsasisidir. Staragaydgeri 800 milyon Euro veya daha az
kicuk ve orta Olcekli, yiksek standartlargiketler kote olmaktadir. Ocak 2005 tarihi tarihi
itibariyle, Star ve techStar'a kote olainket sayisi toplam 69’dur. Bsirketlerden 45 tanesi
Star, 24 tanesi techStar kotedir. Ortalama halk&likgorani %43'dir. Piyasa deri, 17

miyar Euro’dur.

Haziran 2003'deitalyan Borsasinca yayinlanan bir gnanaya gore,Star'a kote olan
sirketlerin
= 9%100'Unde atama komitelerinin Oyelerinin gomlugu bgimsiz  Uyelerden

olusmaktadir,



= 100’Unde i¢ denetim departmanlari vardir, %98 delépetim komiteleri vardir. Bu
komitelerin %77’si baimsiz Uyelerden olimaktadir.

= Hak ve Menfaatlarin tespiti ile ilgli ilgili komitein Uyelerinin %97’si icraci olmayan
tyelerden olgmaktadir,

= 9%59'da yonetim kurulu yilda 5 ila 9 defa toplannsakt,

=  9%87’si genel kurulda hissedarlara yonetim kurulel&yinin 6zge¢nsini sunmaktadir.

= 9%100’'nin yonetim kurulu Gyeleri vgrket Gst yonetimi icin olgturulmus bir stok

opsiyon planlari vardir.

Star 2002 yilinda Londra FTSE Small Cap’kote firandan %23, Fankfurt SMAX'de kayitli
sirketlerden %17, EuronextNext Prime’de ketdketlerden %17 daha iyi prim yapstr.

Star Endeksinin Performansi

2003 2004 2005* Birikimli
Star %12 %19 %12 %45
S & P/IMIB %14 %15 %4 %37
MIBTEL %14 %18 %5 %41

*16 Subat 2005 tarihi itibariyledir.

Star’a kote sirketlerin toplam hasilatlari
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Star’a kote sirketlerin vergi faiz ve amortisman éncesi karlari
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Gerek Brezilya-Novo Mercado gerekitalya-Star borsasi 6rnekleri go ve iyi kurumsal
yonetimin, dolayisiylsseffafligin sirket deserine yaptg pozitif katkinin en somut kanitlari
olmustur. Borsalar tarafindan uygulanan kati kurallar giketlerin kurumsal yoénetim

prensiplerini 6dinstz uygulamalarini tetiklgtini Pazar dinangi islemistir.

Ulkemizde de Ocak 2005 tarihinde kurumsal yonetide&si yayinlanngtir. Minimum 10
Uzerinden 6 derecelendirme notu alan en agriket oldysu takdirde endekssleyecektir.
IMKB'ye kote sirketler 2004 yili kurumsal y6netim uyum raporlaribu aratirmanin
yazildgl siralarda teker teker yayinlamak U(zeredirltviKB'de hisseleri §lem goren
(yaklasik) 306 sirketin %70’den fazlasini, Ulke genelindgrketlerimizin %90'Iin1 aile
sirketleri  olusturmaktadir. Dolayisiyla, kurumsal yonetim prensiplin  6zUnin
benimsenmesi, ruhunun gercekten giht@asi, ailesirketlerinde gelecek nesillere meydan
okuyan kultir sorunudur. Ana felsefe borg ile fisarandan 6zsermaye ile finansman
modeline gecilmesidir. Bunun iginde sadece sernmyasas! kurulu uygulamalarinin gie

diger mevzuat hukimlerinin de bunu desteklemesi gee&kadir. Komisyonda olan devrim

niteliginde maddeler iceren yeni ticaret kanunu bu yoldecsi ama ¢cok énemli bir adimdir.



Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme

Kiresellemenin dgurduzu ©Onemli sonuclardan bir tanesi sermaye yatirimti
ongorilemeyen risktir. Dolayisiyla yatirimcilarnfialardan, kanunlarin emreftiden cok
daha fazla bilgi beklerler. Kamuya zamanindgrdpeksizsiz ve guvenilir bilginin sunulmasi

esastir.

Iyi bir kurumsal yénetim aslinda iyi bir risk yoneiii icerir ve reyting kurulglari, yaptiklari
degerlemelerle, sirketin gelecekteki riski konusunda géribeyan ederler. Reyting
kuruluslarinin aslinda denetim fonksiyonlari olmamasirganen bir anlamda dou kurumsal

yonetimin uygulanip uygulanmagnin gozetimini yaparlar.

Standard & Poor's 8 Ekim 2002 tarihinde yayingadbir raporda, “hersirketin icinde
bulundigu hukuk sistemi ve llkesi ne olursa olsun yuksektimg alma sansi vardir’
denilmektedir. Bu da galinekte olan ulkelerdekgirketlerin, uluslarararasi kabul gorsi
muhasebe standartlarina uyungkffaf mali tablolar yayinlayarak, gou kurumsal yonetim
prensiplerini uygulayarak ve énemli borsalara kolarak, gemis Ulkelerdekisirketler gibi

yuksek derecelendirme notu alabilgice gostermektedir.

Uc blyuk reytingsirketi, Standard & Poor's (S&P), Moody’s ve Fitchafigs, kurumsal
yonetim dgerlemelerini birsekilde yapmaktadirlar. Standard & Poor’'s kurumsahetim
analizini kredi analizinden Ransiz ydratirken, Moody's ve Fitch Ratings kredi

degerlemelerinin iginde yer vermektedir.

Standard & Poor’s tarafindan verilen kurumsal yiinetotu (Corporate Governance Scores),
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari ve poldi&rinin, hissedarlarin ve mali menfaat
salayanlarin cikarlarimi ne kadar gOzgittin bir deserlendirmesidir
(www.governance.standardandpoorscom). S&P’nin  bunuBdla uyguladn metodoloiji,
uluslararasi kodlar, iyi kurumsal yonetim prensiplin bir sentezinden ojmaktadir. S&P
bir sirketi degerlerken, ger sirketi etkileyecek boyutta gdse, o Ulkedeki hukuki ve
duzenleyici altyapr ile piyasa kallarini dikkate almamaktadir. Dolayisiyla dlkesine
bakilmaksizin, ayni yonetim uygulamalarina saivietler benzeri notu almaktadirlar.



S&P kurumsal yénetim notunu verirken 6zellikle diifesene bakmaktadir. Bu bienler de
kendi iclerinde bir takim alt ghklara ayrilmaktadirlar. Bunlar;
» Sirketlerde ortaklik yapisi ve gdetkiler
» Sirket ortaklgindaseffaflik
» Hisse ¢@unlugunun kimin elinde oldgu ve ds etkiler
» Hissedar haklari ve menfaat sahipleri ilgkilier
» Genel Kurullar ve oylama prosedaurleri
» Sabhiplik haklari ve devralmalara kasavunma mekanizmalari
* Menfaat sahipleri ile ifikiler
» Seffaflik ve kamuyu aydinlatma ve denetim
» Kamuyu aydinlatmak icin yayinlanan bilglerin iggri
 Kamuyu aydinlatmak icin yayinlanan bilglerin zaraammas!i ve bu
bilgilere ulgim kolaylgi
» Denetim sureci
» Yonetim kurulunun yapisi ve etkigli
e YOnetim kurulunun yapisi ve pansizhk
e YOnetim kurulunun rolt ve etkirgi
* YOnetim kurulu Uyelerinin veirket yoneticilerinin hak ve menfaatleri

S&P’un kurumsal yonetim notu (CGS) tablosu

Kurumsal yonetim notu 9-10 olanlar Cbk
Kurumsal yonetim notu 8-7 olanlar Tyi
Kurumsal yonetim notu 6-5 olanlar orta
Kurumsal yonetim notu 4-3 olanlar zayif
Kurumsal yonetim notu 2-1 olanlar Cok zayif

Standard & Poor's kurumsal yonetim konusunda bulidsistemli calsmasina kaun,
21Nisan 2005 tarihinde Milletlerarasi Ticaret Odd€C) kurumsal yonetim yuvarlak masa
toplantisina katilan Kurumsal Yonetim Direktori NidBradley, dgererlemelerin hala

subjektif old@gunu vurgulayarak, uluslararasi alanda, heniz S&B &f0deksi gibi bir

kurumsal yonetim endeksi glurmayi diginmediklerinibelirtmistir.




Moody’'s Kurumsal Yonetim Komitesi, ve Fitch Ratingge kurumsal yonetimi kredi
degerlemesinin bir parcasi olarak ele almaktadir (wwwodys.com). Dgerleme, ana

yonetim kriterlerinin daha ziyade niteliksel bazda alinmasgeklinde yapilmaktadir.

Governance Metrics International (GMI), halen 1601 fazla c¢okuluslusirketin
degerlemesini yapan, merkezi ABD’de olan birska ba&imsiz derecelendirme kurgludur.
GMI, i¢c piyasalar ve kiresel olmak Uzere iki tutieg vermektedir. 2003 yili kiresel
performans dgerlemesinde, secilen 16irketten en Ust derecede reyting alanlar ile en alt
dercede reyting alanlarin performanslariskagtiriimis; ve digik reyting alanlarin 3, 5 ve
10’ar yillik sirelerde hissedarina negatif getiagladigi gortlmitir. Diger taraftan da
yiksek dizeyde reyting alanlarin hissesiba getirileri de ayni dénemler icinde yuksek

olmustur.

Uc biiyiiklere ve djer uluslararasi veya bolgesel reyting kuglduna ilaveten Institutional
Shareholder Services (ISS) (www.issproxy.com) dibrumsal yatirimcilari temsil eden
kuruluslar da kurumsal yonetim katsayilari yayinlamaysldmaslardir. 1SS ve FTSE
(Bagimsiz Global Endesirketi), seffaf kuresel bir kurumsal yonetim endeksi gpluulmasi
konusundasbirligi yapiimasi karari alnglardir. Belirledikleri uluslararasi kurumsal yometi
prensipleri cercevesinde FTSE Global Equity Indesrid’de yer alan 7000 firmayi
degerleyeceklerdir.

Genelde bitun bu reytingrketleri, sirketlerin yapilarini, yonetim kurulunun yapisine v
sirket yoneticilerinin nasil gozetim altinda tutufglinu, hissedar haklarinin  korunup
korunmadgini, mali konulardaseffafligi ve denetim uygulamalarini incelemekte ve |yi
yonetimin temelini olgturan bu prensiplerin  uygulanmasini 06lgcecek yoneemveya
katsayilar gelitirmektedirler.

Ancak, der taraftan, son yillarda giderek artarket skandallari, uluslararasi alanda tek bir
reyting sistemine ihtiya¢ olup olmagisorusunu giindeme getignve reytingsirketlerinin
faaliyetleri de yakin takibe alingtir. Reytingler, denetim raporlarini esas almakta,
dolayisiyla reytingirketleri, Parmalat vakasinda olglugibi, sirket iflaslarindan kendilerinin
sorumlu tutulamayagani iddia etmektedirler. Parmalat, Standard & Psidén reyting

almistir. S&P kasdi muhasebe oyunlarindan kendilerimsdu tutulamayagani belirtmitir.
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Kurumsal yonetim tlkemizinde gindemine gigtimi Kurumsal yonetim konusundau ana
kadar bir tek Tansa Fitch Ratings’in eski yan kuru olan Core Ratings'den
derecelendirme notu algtir. Tansg'in notu 7°dir. Nisan 2005’de ayrica S&P tarafinda®
Tark sirketinin seffaflik degerlemeleri yayinlanmgtir. Ancak sonuglara biraz temkinli
yaklagmakta fayda vardir. SPK’nin kurumsal yonetim prplesi “uy yada neden uymagini
acikla” seklindedir. Turkiye’de henliz daha kurumsal yonetiggulamalari kait Gzerinde
kalmaktadir. Bunun icin de kalici uluslararasi kasal yatirrmcilarin pazara girmesi t¢incu
Oonemli tetikleyici guc olacaktir. Yakj&k 35 trilyon dolarlik parasal bir guct temsil eden

kurumsal yatirimcilarin roll ve 6nemighebasina ayri bir cakma konusudur.
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