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OZET

Sermaye Piyasasi Kurulu, diinyadaki uygulamalari dikkate alarak, tiim anonim sirketlere uygulayabilecek kurumsal yonetim
ilkeleri belirlemistir. Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyup uymadigi, SPK’ nin belirlemis oldugu derecelendirme
kuruluslari tarafindan degerlendirilmekte ve notlandirilmaktadir. Aym zamanda Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne uyum notu 10
iizerinden minimum 7 ve ilkelerin yer aldig1 her bir ana baslik icin 10 {izerinden minimum 6,5 olan sirketler Borsa Istanbul
Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde (XKURY) yer almaktadir.

Bu makalede, kurumsal yonetim ilkelerine uyuldugu takdirde sirketlerin kurumsal yonetim ve performans etkinliginin
artacagina vurgu yapilmustir. Ozellikle giiven unsurunu én planda tutan borsa yatirmeilarmin sirketlerin kurumsal yonetimine
6nem verdigine deginilmistir. SPK’nin yaymlamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerinin odaklandig: hususlar belirtilmis ve bu
cercevede BIST Kurumsal Yonetim Endeksi incelenmistir. Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan havacilik isletmelerinin uyum notlar1 incelenerek sektdrel degerlendirme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), Havacilik Sektorii, Kurumsal Yénetim Tlkeleri

ABSTRACT

The Capital Markets Board has determined corporate governance principles that can be applied to all joint stock companies by
taking into account the practices in the world. The compliance of the companies with corporate governance principles is
evaluated and graded by the rating agencies determined by the Capital Markets Board. At the same time, companies with an
average compliance score are included in the Istanbul Stock Exchange Corporate Governance Index (XKURY).

In this article, it is emphasized that corporate governance and performance effectiveness of companies will increase if corporate
governance principles are followed. Corporate Governance Principles issued by the Capital Markets Board are focused on and
the BIST Corporate Governance Index was examined. In this context, BIST Corporate Governance Index was examined. The
ratings of the aviation companies listed in the Corporate Governance Index, which are listed on the Istanbul Stock Exchange
(ISE), were reviewed and sectoral evaluation was conducted.

Keywords: Corporate Governance Index (XKURY), Aviation Sector, Corporate Governance Principles

! Bu ¢aligma, 6-8 Eyliil 2019 tarihlerinde Sanlurfa’da diizenlenen 1. Uluslararasi Multidisipliner Caligmalar ve Arastirmalar Kongresi’nde
sunulmustur.
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1. GIRIS

Kurumsal yonetimin 6nemi, birka¢ biiyiilk kurumsal basarisizligin ardindan yiizyilin basinda daha da
belirginlesmistir. Hiikiimetler daha iyi diizenlemelere duyulan ihtiyacin farkindaligini artirirken bunu
genellikle listelenen ¢ok uluslu sirketlerin ana sirketlerine yonelik yapmislardir. Yillarca bu konuya
onem verilmemis olsa da sonrasinda istirakler meselesi, yonetim sekilleri daha ciddiye alimmaya
baslanmis ve isletme yoneticileri kurumsallasmanin saglanmasi yoniinde sorumluluklarinin farkina
varmiglardir,

Yasanan her kriz beraberinde ekonomilere ve kurumlara istikrarsizlik getirmektedir. Iyi yonetim
prensibinin benimsenmedigi isletmelerin ve ekonomilerin maliyetleri de artmaktadir. Iyi bir kurumsal
yonetim ile piyasa degeri, faaliyet ydnetimi ve firma performansi birbitleri ile baglantilidir. Ozellikle
isletmenin firma performansinin olumlu etkilenmesi noktasinda kurumsal yonetim giiglii bir role
sahiptir. Yiiksek firma performanslar1 yatirimcilari etkilemektedir. Halka acgik isletmelerin paylarina
olan ilgi pay degerlerini de artirmaktadir. Kurumsal yonetimin gerekliliginin igletmeler tarafindan
farkina varilmasi ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosterme gayreti daha da zaruri hale gelmistir.
Boylece gelismis, seffaf ve disiplinli sektor yapilanmalari olusmaya baglamustir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni 1999 yilinda
yaymlamugtir. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu ise basta kamu sirketleri olmak {izere, Tiirkiye'deki tiim
ozel sirketler ve devlet kurumlar1 tarafindan kullanilmasi diigiiniilen kurumsal yonetim ilkelerini
yaymlamigtir. Bu ilkeler, sirketlerin operasyonlarini uluslararasi standartlarda yiirlitmelerine yardime1
olmakta, daha fazla verimlilik ve seffaflik saglamaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri, kurullarin ve
denetim komitelerinin rollerini ve sorumluluklarini agiklamaktadir. Paylar1 Borsa Istanbul’da islem
goren ve kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek uyum notuna sahip olan sirketleri belirlemek amaciyla
BIST Kurumsal Y&netim Endeksi (XKURY) olusturulmustur.

Bu caligmada oOncelikle kurumsal yonetim yaklagiminin 6nemine ve gelisimine yer verilmektedir.
Politika yapicilarin; ekonomik verimliligin, siirdiiriilebilir biiylimenin ve finansal istikrarin
desteklenmesi amaciyla kurumsal ¢erceveyi degerlendirmelerine ve iyilestirmelerine yardime1 olmay1
amaglayan kurumsal yonetim ilkeri ve belirleyici kurumlar incelenmektedir. Ayrica, BIST kurumsal
yonetim endeksinde yer alan ayn1 zamanda havacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 ve yillar bazinda gelisimleri incelenmektedir.

2.  KURUMSAL YONETIM YAKLASIMI

Kurumsal yonetim; kurumlarin ve sirketlerin yasalari, gelenekleri ve politikalar1 ile faaliyetlerini
yiiriitme, yonetme ve kontrol etme bigimlerini yonlendiren siirecleri tanimlayan genis bir terimdir.
Kurum ve sirket organizasyonel amacina ulagsmak igin ¢aligir ve yonetim kurulu ile pay sahipleri dahil
olmak tizere paydaslarla arasindaki iligskiyi yonetmekte, organizasyondaki asil ajan sorununu azaltan bir
mekanizma ile bireylerin hesap verebilirligini ele almaktadir. Iyi kurumsal yonetim, rekabetgi finansal
piyasalarda giiclii bir pozisyon kazanmak ve rekabetgi sirketlerin ihtiya¢ duydugu yatirim ortamini
olusturmak icin gereklidir. Kapsamli is gegmisi olan ekonomilerde girisimcilik basarisinin kolaylasmasi
icin iyi kurumsal yonetim sarttir. Son yirmi yildir, finans alanindaki arastirmalar 6ncelikle kurumsal
yonetim alanina odaklanmaktadir. Miilkiyetin kontrolden ayrilmasi, firmalarin karsilastigi sorunlarin
oziidiir (Khan, 2011: 1).

Kurumsal yonetim, kurumsal kaynaklar1 hissedarlar, yatirimcilar, ¢alisanlar, miisteriler, tedarikgiler gibi
isletmenin tiim paydaslar1 i¢in degeri en {iist diizeye ¢ikaracak sekilde dagitmay1 amaglayan, seffaflik,
kapsayicilik, esitlik ve sorumluluk konularina dikkate alan bir siirectir. Kurumsal yonetim bir isletmenin
yonetilme veya kontrol edilme seklini etkileyen siiregleri, politikalari, kanunlari, kurumlari, paydaslar
arasindaki iligkileri ve kurumun hedeflerini de kapsamaktadir. Cagdas isletmelerde ana dis paydas
gruplar; hissedarlar, borg sahipleri, ticari alacaklilar, tedarik¢iler, miisteriler ve sirketin faaliyetlerinden
etkilenen topluluklardir. I¢ paydaslar ise yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve diger ¢alisanlardir (Raut,
2014: 1)

Sirketler kurumsal yonetimi “iyi yonetim” olgusu olarak adlandirmaktadir. Sirket yoneticilerinin dogru
kararlar alabilmesinde, demokratik kanallarin agik oldugu, sirket yonetici kararlarinin hissedarlarin ve
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etkilenmesi olagan herkesin yonetimi denetleyebildigi, hukukun ve kurallarin hakim oldugu seffaf
yonetim olarak degerlendirmektedir (Okay, 2014: 36).

Iyi bir kurumsal yénetimde faaliyet yonetimi ve piyasa degeri daha iyidir denilebilir. Ayn1 zamanda iyi
bir kurumsal yonetimin isletme performansina olumlu etkileri bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ise
kokli degisikliklerden olusmaktadir. Performansi yiiksek olan isletmelerin yatirimcilardan gordiigii ilgi

de daha fazla oldugundan, borsadaki hisselerinin degeri de bdylece yiikselmektedir (Karamustafa, Varici
& Er, 2009: 101).

Son kurumsal skandallarin bir sonucu olarak sirket etik kurallarmin planlanmasi ve izlenmesinde
yonetim kurulunun oynadigi role odaklanilmistir. Teorik anlamda dis yoneticiler; deneyimleri, ahlaki
ve yasal ylikiimliiliikleri nedeniyle tiim paydaslarin ¢ikarlarini korumak ve gelistirmek i¢in icerdekilere
gobre daha iyi bir konumdadir (Rodriguez-Dominguez, Gallego-Alvarez, & Garcia-Sanchez, 2009: 187).

Iyi kurumsal yonetim, 6zel sektoriin basi ¢ektigi ekonomik biiyiime {izerinde de 6nemli bir rol
oynamaktadir. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlerde rekabet edebilmeleri i¢in ydnetim
kadrolariin iyi olmasi, i¢/dig denetimin saglam olmasi ve muhasebe standartlarinin benimsenmis
olmas1 gerekmektedir. OECD; Diinya Bankasi, Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), 6zel sektdr ve kamu
sektorii isbirligi ile yeni olusumlart gelistirmektedir. Bu orgiitler birlikte ilke ve politikalar1 gelistirip,
bilgi ve deneyimlerini paylagmaktadirlar. Bir araya gelerek yaptiklar1 toplantilar yuvarlak masa
toplantilar1 olarak adlandirilmistir. Ele aldiklari konular da daha ¢ok halka agik ya da halka agilma
potansiyeline sahip sirketlere yoneliktir (URL.1).

3.  KURUMSAL YONETIM iLKELERI

Kurumsal yonetim ilkeleri, ekonomik verimlilik, siirdiiriilebilir biiylime ve finansal istikrarin
desteklenmesi amaciyla politika yapici organlara kurumsal yonetim i¢in yasal, diizenleyici ve kurumsal
gerceveyi degerlendirme ve iyilestirme konusunda yardim etmeyi amaglamaktadir (OECD, 2015: 9).
Kurumsal yonetim ilkeleri, farkli {ilkelerdeki borsalarin, sirketlerin, kurumsal yatirimcilarin,
hiikiimetlerin yetkililerinin ve uluslararasi kuruluglarin destegiyle ¢ikarilmistir. Kural olarak belirlenen
yonetim Onerilerine uyumluluk yasalarca zorunlu degildir ancak borsa gerekliliklerine bagli olarak
zorlayici bir etkiye sahip olabilmektedir. Ornegin, Londra, Toronto ve Avustralya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda kote edilen sirketlerin, ilgili ilkelere uymasi gerekmez. Ancak sirketler bu ilkelere uyup
uymadiklarini agiklamali ve farkli uygulamalarla ilgili agiklamalar yapmalidir. Bu agiklama gerekliligi,
sirketlere kurumsal yonetim ilkelerine uyumluluk i¢in 6nemli bir baski yapmaktadir. En etkili
rehberlerden biri 1999 yilinda yaymnlanan OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) Kurumsal
Yénetim Ilkeleri rehberi olmustur ve bu rehber 2004 yilinda revize edilmistir. OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri, 1999 yilinda gikarilmasindan bu yana saglam bir kurumsal y&netim igin uluslararasi bir kriter
olarak diinya c¢apinda taninirlik kazanmistir ve yonergeler genellikle iilkeler tarafindan referans
almmaktadir. Bu tarih itibari ile ilkeler, diinya genelinde karar alicilarin, yatirimcilarin, pay sahiplerinin
ve sirketlerin uluslararasi referans kaynagi olmustur (Raut, 2014: 2). OECD ilkelerinin 2004 yil
revizyonu yalnizca OECD iilkelerinin deneyimlerini degil, ayni zamanda gelismis ve gelisen
ekonomilerin deneyimlerini de yansitmaktadir. Ilk olarak OECD’nin 1999°da 30 iiye iilkesi tarafindan
kabul edilen OECD Kurumsal Y6netim Ilkeleri, zamanla tiim diinya iilkeleri igin bir referans araci haline
gelmistir (Jesover ve Kirkpatrick, 2005: 127).

Birlesmis Milletler Hiikiimetlerarast Uluslararast Muhasebe ve Raporlama Standartlari Uzmanlar
Calisma Grubu (ISAR), OECD’nin, diger uluslararast kuruluslarin, 6zel sektor derneklerinin ve 20'den
fazla ulusal kurumsal yonetim ilkeleri c¢alismalarina dayanarak, kurumsal yonetim rehberini
hazirlamistir. Uluslararasi olarak kabul edilen rehber asagida yer alan bes genis kategorideki elliden
fazla farkli agiklama kaleminden olugmaktadir (Raut, 2014: 2):

e Denetleme
e Yonetim Kurulu ve yonetim yapisi ve siireci
o Kurumsal sorumluluk ve uyum

e Finansal seffaflik ve bilgilerin ifsa edilmesi
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e Miilkiyet yapisi ve kontrol haklarinin kullanilmasi

3.1. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Temel
Alanlan

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) llkeleri, etkili bir kurumsal ydnetim cergevesinin
temelini olusturan kurumsal yonetimin alti kilit alanini kapsamaktadir. ilkeler daha ¢ok hissedarlarin
cikarlari; hissedarlara adil davranilmasi; paydaslarin sirket yonetimindeki rolii; aciklama, seffaflik ve
kurulun sorumluluklart konular ¢ergevesinde sekil almaktadir. Kurumsal yonetimin alti kilit alan
asagidaki gibidir (Jesover ve Kirkpatrick, 2005: 130):

I Etkin Bir Kurumsal Yonetim Cergevesi icin Temel Saglamak

Kurumsal yonetim ¢ergevesi seffaf ve etkin pazarlari tegvik etmeli, hukukun Ustlinl{igii ile tutarl olmali
ve farkli denetim, diizenleme ve icra makamlari arasindaki sorumluluk payini agik¢a ifade etmelidir.

11. Ortaklarin Haklar: ve Kilit Miilkiyet Fonksiyonlari
Kurumsal yonetim gercevesi, hissedarlarin haklarinin kullanilmasini korumali ve kolaylastirmalidir.
111. Pay Sahiplerine Adil Davraniimast

Kurumsal yonetim cergevesi, tiim paydaslara adil davranilmasini saglamalidir. Ayn1 zamanda tiim pay
sahiplerinin haklarini ihlal ettigi icin tazminat alma sansina sahip olmalari gerekir.

1V. Kurumsal Yonetimde Paydagslarin Rolii

Kurumsal yonetim c¢ergevesi, yasalar nezdinde kurulan paydaslarin karsilikli anlagmalar yoluyla
sagladigi haklarin farkinda olmali ve sirketler ile paydaslar arasinda zenginlik, is yaratma ve finansal
agidan saglam girisimlerin siirdiiriilebilirligi konusunda aktif igbirligini tesvik etmelidir.

V. A¢iklama ve Seffaflik

Kurumsal yonetim sirketin finansal durumu, performansi, miilkiyeti ve yonetimi gibi kurumla ilgili tiim
onemli konularda zamaninda ve dogru bir agiklama yapilmasini saglamalidir.

VI. Kurulun Sorumlulukiar:

Kurumsal yonetim, sirketin stratejisini ve yonetim kurulunun etkin bir sekilde izlenmesini ve yonetim
kurulunun sirkete ve hissedarlarina karsi hesap verebilirligini saglamalidir.

3.2. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Yonetim Ilkeleri

21. ylizyilin baslarindan itibaren biiylik sirketlerde ve gelismis iilkelerde yasanan finansal skandallar,
bagimsiz denetim kuruluslarimin ihmalleri sermaye piyasasina ve sirketlere duyulan giivenin
sarsilmasina neden olmustur. Yasanan skandallar kurumsal yonetimin dnemini artirmistir. Yasananlar
iizerine diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de kurumsal yonetimin gelistirilmesi yoniinde ¢aligmalar
yapilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan “Kurumsal Yonetim ilkeleri” 2003 yilinda
yayimlanmis, 2005 yilinda revize edilmistir. Ancak SPK’nin yayinlamis oldugu ilkelerin her sirket
tarafindan ayni 6lgiide uygulanmiyor olmasi, sirketlerin ilkelere uyumlarini standart, karsilastirilabilir
ve anlagilabilir sekilde olciilebilmesi gerekliliginin ortaya ¢ikmasina vesile olmustur (Giiglii, 2010: 5).

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin ilkeleri ve gelisimiyle ilgili calismalar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
sorumlulugundadir. SPK 2003 yilinda Kurumsal Yénetim ilkelerini’nin ilkini olusturmustur ve ilkeleri
2005, 2011 ve 2012 yillarinda revize etmistir. ilkeler, Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu olarak dort kategoride simiflandirilmistir. SPK haricinde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 2006 yilinda bankalarda uygulanmasi gereken
kurumsal yonetim ilkelerine iliskin olarak Bankalarm Kurumsal Yonetim ilkelerini yayinlamistir
(Kobirate, 2013: 5). 2003 yilinda Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) kurulmugtur. Bu dernek
yayinlanan hem BDDK’nin hem de SPK’nin yayinladig ilkelere uymay gelistirmek ve desteklemek
amaci ile kurulmus olup, kar amaci giitmemektedir.
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4.  BORSA ISTANBUL (BiST) KURUMSAL YONETIM ENDEKSI (XKURY) VE
KURUMSAL YONETIMIN DERECELENDIRILMESI

BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), Borsa Istanbul pazarlaridaki (Yakin Izleme Pazari, C ve
D listeleri hari¢) islem gérmekte olan paylarin ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlar1 10 iizerinden
en az 7, belirlenen ana bagliklardan 10 iizerinden en az 6,5 puan alan sirketlerin, fiyat ve getiri
performanslarmin  6lgiilmesine yoOnelik olarak olusturulmustur. SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslarinin sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleriyle uyumuna gore yapilan
degerlendirmelerin sonucunda yonetim ilkelerine uyum notu verilmektedir. Endeksin baslangi¢ degeri
48.082,17'dir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere ait derecelendirme
notlari, Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) bulunan sirket acgiklamalarinda yer almaktadir
(URL.3).

SPK kurumsal yonetimin ilkeleri ve prensiplerini belirlemistir. SPK’nin belirlemis oldugu
diizenlemelere gore, derecelendirme kuruluslarn isletmelere ilkelere uyma durumlarina gore bir deger
atamaktadir. Bu degere gore sirketlerin endekse dahil olup olmayacagi belli olmaktadir. Kurumsal
yonetim agisindan degerlendirilen bu sirketler yeterli puanlari almalart sonucu endekse dahil
olmaktadirlar. 31 Agustos 2007 tarihi itibari ile gegerli notlara sahip 5 sirket ile BIST biinyesinde endeks
hesaplanmaya baglanmistir. Bu endeks gegerli notu olan sirketlerin endeks temel kurallar1 ¢cergevesinde
fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesini amaglamaktadir (Karamustafa vd., 2009: 103).

Kurumsal yonetimin (uyum) derecelendirilmesi; sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarin
degerlendiren ve derecelendiren ayn1 zamanda kurumsal yonetim ilkelerinin esas alan SPK tarafindan
ve belirledigi derecelendirme kuruluslar: tarafindan yapilan niteliksel derecelendirme faaliyeti olarak
kabul edilmektedir (Giigli, 2010: 5).

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi; firma yonetim yapilarini, yonetim bi¢imini, pay sahipligini ve
menfaat sahiplerini ilgilendiren diizenlemelerin, bilgilendirmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uygun
olup olmadigini denetleyen ve notlandiran sistemdir (Kobirate, 2013: 5).

Isletmelerin kurumsal yénetim derecelendirme notlarinin hesaplanmasi érnegi Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: Kurumsal Y&netim Derecelendirme Notu Hesaplamasi Ornegi

Isletme Kriterleri Agirhk Denetim Komitesi Tarafindan Verilen | Tahsis Edilen Not
Pay Sahipleri %25 78,54 19,635

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik | %35 83,23 29,1305

Menfaat Sahipleri %15 89,54 13,431

Yonetim Kurulu %25 68,37 17,0925

Toplam %100 79,289

Kaynak: Karamustafa vd., 2009: 104.

Tirkiye’de havacilik sektoriine Cumhuriyetin ilk yillarindan beri 6nem verilmektedir. Havacilik
sektoriinlin serbestlesmesi, sektordeki rekabetin artmasi, bilet fiyatlarinin diismesi vb. bir¢ok faktor
havacilik sektoriine yenilikler ve degisimler kazandirmustir. Sektoriin milli gelir ve istihdam bagsta olmak
iizere ekonomide 6nemli etkileri mevcuttur (Macit ve Macit, 2017: 75).

Tirkiye’de SPK tarafindan belirlenen Kobirate Uluslararasi Kredi ve Kurumsal Derecelendirme
Kurulusu endekse dahil olabilecek isletmelerin puanlarinin profesyonel olarak hesaplanmasini saglayan
say1l1 kuruluslar arasindadir. Kobirate’nin, Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. ile ilgili diizenlemis oldugu
Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Raporu, Kobirate’nin SPK’nin yaymladigi Kurumsal
Yonetim ilkelerinin baz alinarak uyum derecelendirme metodolojisine uygun olarak hazirlanmaktadir.
Kobirate etik ilkelerini; Bankalar Kanunu’nu, Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetlerini diizenleyen
SPK’y1 ve BDDK yo6netmeliklerini, Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Teskilati’n1 (IOSCO)
ve OECD uluslararasi kuruluslarin genel kabul gormiis etik ilkelerini dikkate alarak hazirlamaktadir
(Kobirate, 2013: 5).
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5.  HAVACILIK ISLETMELERININ KURUMSAL YONETIM ENDEKSLERI

BIST Kurumsal Yénetim Endeksi 47 sirketi kapsamaktadir. Bu sirketlerin haricinde BIST’e kote
olmayan alt1 girket ve bir sivil toplum kurulusu da kurumsal yonetim derecelendirmesini yaptirmistir.
Sirket kurumsal yonetim derecelendirmesi finansal krizlerden ve isletmelerde yasanan kurumsal
skandallardan sonra daha fazla 6nem kazanmis, derecelendirmeye uygulamada verilen 6nem artmustir.
Endeksin en énemli 6zelliklerinden biri yonetim, yatirim toplulugu, diizenleyici kurumlar ve kamu ile
bir giiven temeli olugturmasidir.

Glinlimiiziin is diinyasinda, saglam kurumsal yonetim uygulamalar1 gelecekteki biiyiime hedeflerini
destekleme ve pazar payini artirmada kritik 6neme sahip olup, ayn1 zamanda yatirimcilarin talep ettigi
seffafligi da saglamaktadir. Diizenleyiciler zorunlu kurumsal yonetim gereksinimlerini artirmaya devam
ederken, kurumsal yonetime deger veren sektorlerin basinda havacilik sektorii gelmektedir. Havacilik
sektorii ekonominin can damarlarindan biridir. Son on yilda, kiiresel ekonominin gelismesi ile
havayollarn karliliklar1 da biiylimiistiir. Havayollari; istihdam, daha iyi kapasite yonetimi, maliyet
kontrolleri agisindan ve kurumsal yonetim agisindan olgunlagsmistir ve yolcu sayilarindaki artigtan
faydalanmislardir. Havayolu sirket yonetimi, havayolu performansinin kilit belirleyicileri arasindadir.
Ancak yonetim ve performans arasindaki iliskiler, havayollarini gevreleyen yonetim diizenlemelerinin
cesitliligi ile karmasiklagmaktadir (Duppati, Scrimgeour & Stevenson, 2016: 329).

1978'de Havayolu Deregiilasyon Yasasi’nin kabulii ile baraber havacilik sektoriinde yasanan 6nemli
degisiklikler neticesinde havayolu isletmelerinin artan rekabetten ve maliyetlerden isletmelerin
styrilabilmesi i¢in kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalar1 gerekmektedir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan TAV Havalimanlar1 Holding’ine ve Pegasus Hava
Tasimaciligt Anonim Sirketi’ne yonelik yapilan kurumsal yonetim derecelendirme calismalarinin
neticesinde almis olduklari notlar agsagida gosterilmektedir.

Tablo 1. TAV Havalimanlar1 Holding A.S ve Pegasus Hava Tasimaciligi A.S Notlar

TAV Havalimanlar Holding A.S.

93,97 94,15 95,19 95,38 96,17 96,25
23.08.2013 21.08.2014 21.08.2015 19.08.2016 18.08.2017 17.08.2018
1SS ISS SAHA SAHA SAHA SAHA

Pegasus Hava Tagimacihigi A.S.

81,30 87,70 90,30 91,70 92,50 94,00 96,20
31.12.2013 24.10.2014 29.09.2015 26.08.2016 21.08.2017 17.08.2018 19.08.2019
KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE

TAV Havalimanlar1 Holding’inin agiklanmig olan son alt1 yildaki notlar1 ve Pegasus’un 2019 notu ile
beraber son yedi yila ait notlar1 oldukg¢a yiiksektir. Bu derecelendirme raporlart SPK tarafindan
yetkilendirilmis ISS, SAHA VE KOBIRATE bagimsiz sirketleri tarafindan yapilmustir.
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Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlari

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

TAV PEGASUS

Sekil 1. Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notlari

Derecelendirme sonuglarma gore notlar 1 ve 10 arasinda verilmektedir. En yiiksek not (10) ilkelere tam
uyum gosterildigini ifade etmektedir. Toplam derecelendirme notunun belirlenmesinde 6nem verilen
her bir ana béliim ve SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne bagli olarak belirlenmis olan agirliklar: asagida
yer almaktadir (URL 2):

Pay Sahipleri: Agirligi %25°dir. Pay sahipligi haklarinin kullanilmasinda mevzuata, esas sozlesmeye
ve diger i¢ diizenlemelere uyulmasi ve bu haklarin kullanilmasinin saglanmasina yonelik 6nlemlerin
almmasi agisindan degerlendirme.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: Agirhigi %25°dir. Sirketin, SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri’nin
“Kamuyu Aydinlatma” maddesinde yer alan bilgi ve belgelerin bulundugu genis kapsama sahip bir
internet sitesinin mevcut olmasi ve 6nemli olaylarin ve gelismelerin, hemen her tiirlii iletisim olanagi
kullanilarak SPK ve BIST mevzuatina uygun olarak kamuya agiklanmasi agisindan degerlendirme.

Menfaat Sahipleri: Agirligi %15°dir. Sirketin menfaat sahiplerinin mevzuatta ve karsilikli sozlesmelerde
diizenlenmis olan haklarinin garanti altina alinmasi, ihlal edilmesi durumunda etkili tazmin imk&nina
sahip olmasi agisindan degerlendirme.

Yonetim Kurulu: Agirhgr %35°dir. Sirketin vizyon ve stratejik hedeflerinin belirlenmis olmasi ve
yonetim kurulunun gorevlerini yerine getirmesi acisindan degerlendirme.

KOBIRATE Uluslararast Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A. S. tarafindan
2013-2019 tarihleri araliginda Pegasus Hava Tasimacilifi Anonim Sirketi’ne yonelik olarak yapilan
derecelendirme raporlarindan elde edilen sonuglar su sekildedir:

Pegasus Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun yayinladig1 Kurumsal Y&netim Ilkelerine dnemli seviyede uyum
saglama diizeyinden, biiyiik 6l¢lide uyum saglama diizeyine yiikselmistir. Az sayida iyilestirilmeye
ihtiya¢ duyulan i¢ kontrol sistemleri daha iyi ¢aligmaktadir. Sirket icinde olusabilecek risklerin hepsi
tespit edilmis ve aktif sekilde kontrol edilmektedir. Pay sahiplerinin sahip olduklar1 haklar adil olarak
gozetilmektedir. Kamuyu aydinlatmaya ve seffafliga yiiksek olglide 6nem verilmektedir. Menfaat
sahiplerinin haklarma dikkat edilmektedir. Yonetim kurulu yapisi ve ¢alisma kosullar1 kurumsal
yonetim ilkelerine tam uyumlu hale gelmistir. Sirket BIST Kurumsal Y6netim Endeksinde kalmaya hak
kazanma diizeyinden, en {ist diizeyde katilmaya / endekste kalmaya hak kazanma diizeyine yiikselmistir
(Kobirate, 2019: 22)
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TAV Havalimanlar1 Holding A.S.’nin, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S.’nin yaptig1 derecelendirme raporlarindan elde edilen sonuglara gore sirket 2013 -2018 donemi
boyunca 9-10 puan araliginda yer alan notlari ile en iist not skalasinda yer almistir. Bu puanlarin anlami
ise su sekildedir:

TAV A.S. uyguladig1 politika ve aldig1 tedbirlerle SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne biiyiik 6lciide
uyum saglamistir. I¢ kontrol mekanizmasi etkindir ve ydnetimi aktiftir. Menfaat sahiplerinin haklart
gozetilmekte olup, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en {ist diizeydedir. Y6netim kurulu yapisi
ve isleyisi en iyi uygulama kategorisinde yer almaktadir. Degerlendirme alanlarinda herhangi bir zaafa
rastlanmamaktadir. Sirket BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne en iist diizeyden dahil edilmeyi
haketmistir (SAHA, 2018: 23).

Endeksteki diger sirketlere gére TAV ve Pegasus en yiiksek derecelendirme notunu alanlar arasindadir.
Notlar1 ise zaman icinde hep yiikselis kaydetmistir.

6. SONUC

Global ve ulusal finansal sorunlar ve krizler iilke ekonomisini ve sirketlerin durumunu etkilemektedir.
Bu durum {ilke derecelendirmelerinin yapilmasina yol acgtif1 gibi sirketlerin de derecelendirilmesine
vesile olmustur. Ekonomik krizlerin yasandigr donemlerde sirketlerin finansal sikintiya diismeleri ve
zaman zaman iflas ile karsi karsiya kalmalari, yatirimcilarin ve kreditorlerin sirket ile olan iligkilerini
sarsmaktadir. Kiigiik bir aile girketinden halka agik bir sirkete, devlete ait isletmelerden sivil toplum
orgiitlerine, spor kuliiplerinden ekonomi gazetelerine kadar tiim birimlerde kurumsal yonetim ilkelerine
uyum, bugiiniin kiiresel is diinyasi i¢in hesap verilebilir, adil, seffaf, sorumlu bir ortamin temel araci ve
temel prensibi olarak daha 6nemli hale gelmektedir.

2008 kiiresel finansal krizinden ve Enron, WorldCom, Tyco ve Merck gibi taninmis sirketlerin
basarisizliklarindan bu yana sirketlerin, derecelendirmenin faydalari konusunda farkindaliklari artmistir.
Sirketlerin derecelendirmeye verdigi onem ve uygulamalar kriz sonrasinda artmis bulunmaktadir.
Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalarinin isletme cevresi iizerinde olduk¢a olumlu etkileri
olmaktadir. Derecelendirme neticesinde elde edilen puanin sirket yatirimcisi ve sirkete fon saglayacak
cevreler tarafindan onemli gosterge olarak kabul edilmektedir. Hatta bu gosterge sirketlerin finansal
yapisi i¢in Oncii gosterge olarak goriilmektedir. Sirketin aldig1 puan, sirketin yatirimcisi igin yatirim
sebebi olmaktadir.

Kurumsal yonetim basarisizligi, ilgili kurumlar i¢in sadece dogrudan finansal maliyet meselesi degildir
ayn1 zamanda bu durum isletme i¢in daha diigiik hisse senedi fiyatlar1 veya disiiriilmiis kurumsal borg
notlart yliziinden iyilesmesi yillar alabilecek, zarar gérmiis itibar ile de ilgilidir. Basarisizliklar ana
sirketi, faaliyetlerinin tetikledigi hukuk davalarina ve sirket yoneticilerini ise cezai yaptirimlarla
sonuglanabilecek kisisel sorumluluk riskine maruz birakabilmektedir.

1978'de Havayolu Deregiilasyon Yasasi’nin kabuliinden beri havacilik sektoriinde 6nemli degisiklikler
goriilmiigtiir. Bu acik gokylizii politikasi, diisitk maliyetli tasiyicilarin hava tasimaciligi pazarina
girmesine izin vermistir. Diisiikk maliyetli tasiyicilarin hizli bir sekilde genislemesi, geleneksel
havayollarinin siddetli rekabetle yiizlesmesine neden olmustur. Artan iggiicii maliyetleri ve degisken
yakit fiyatlar1 tiim havayollarinmi etkilemektedir. Havayolu endiistrisindeki rekabet, tiim zamanlarin en
yiiksek seviyesindedir. Bu ortamda, iistiin miisteri hizmeti araciligiyla mevcut musterileri elde tutarken
yeni miisteriler gekebilme yetenegi kilit bir faktdr olup ayni1 zamanda bir gerekliliktir. Giinlimiizde
rekabetin yogun oldugu bu sektorde, havayollar1 miisteri hizmetlerinde bir dizi yenilik kullanmakta ve
isletme performansini artirmak i¢in kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaktadir.

Endekste yer alan TAV ve Pegasus 90 {istii notlara sahiptir. Endeksteki diger sirketlerle kiyaslandiginda,
TAYV ve Pegasus en yiiksek derecelendirme notunu alanlar arasindadir. Notlar1 ise zaman iginde hep
yiikselis kaydetmistir.

Pegasus 2013-2019 tarihleri araliginda Sermaye Piyasast Kurulu’nun yaymladigi Kurumsal Y&netim
flkeleri’ne o6nemli seviyede uyum saglama diizeyinden, biiyiikk 6lciide uyum saglama diizeyine
yiikselmistir. Az sayida iyilestirilmeye ihtiya¢c duyulan i¢ kontrol sistemleri daha iyi calismaktadir.
Sirket i¢inde olusabilecek risklerin hepsi tespit edilmis ve aktif sekilde kontrol edilmektedir. Pay
sahiplerinin sahip olduklar1 haklar adil olarak gozetilmektedir. Kamuyu aydinlatmaya ve seffafliga
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yiiksek 6l¢iide onem verilmektedir. Menfaat sahiplerinin haklaria dikkat edilmektedir. Yonetim kurulu
yapist ve calisma kosullart kurumsal ydnetim ilkelerine tam uyumlu hale gelmistir. Sirket BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde kalmaya hak kazanma diizeyinden, en iist diizeyde katilmaya / endekste
kalmaya hak kazanma diizeyine yiikselmistir.

TAV Havalimanlar1 Holding A.S.’nin, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S.’nin yaptig1 derecelendirme raporlarindan elde edilen sonuglara gore sirket 2013 -2018 donemi
boyunca 9-10 puan araliginda yer alan notlari ile en iist not skalasinda yer almigtir.
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