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GIRIS

Biiyiik halka acik anonim ortakliklarda' iist kademe yoneticilerin; dzellikle
tiim diinyada global bir terim olarak kullanilan ve Tiirkiye’de genellikle icra kurulu
baskan1 olarak tanimlanan CEO’larin mali haklar1 son yillarda biiyiik ilgi
uyandirmis; konu medyada, diizenleyici otoriteler arasinda, is ve akademik
cevrelerde cokea tartisilir olmustur. Konuya yonelen ilgi esasen kriz donemlerinde ve
son yillarda basta ABD (Enron, Worldcom, Tyco vs.) olmak {izere pek cok iilkede
yasanan sirket skandallar1 sebebiyle CEO ficretlerinin yiiksekligi, licret-performans
iliskisi ve ticretlerin sirketlere biiyiik mali yiikler getirdigi hususlar1 {izerinde
toplanmugtir”.

Murphy, Bebchuk ve Fried, CEO ficretlerine iligkin artan tartisma ve

elestirileri,

' Yoneticilerin mali haklarina iliskin uygulama ve diizenlemelerin halka agik anonim ortakliklarda 6n
plana ¢gikmasi ve gelismesi, halka kapali ortakliklarda yoneticilerin ayn1 zamanda ortaklikta biiyiik pay
sahiplerinden olmalar1 nedeniyle profesyonel yonetimin yaygin olmamasi ve buna bagli olarak
ortaklikta pay sahibi olmayan ya da kii¢iik oranda pay sahipligi bulunan profesyonel yoneticilerin
ortaklikla menfaatlerinin uzlastirilmast aract olarak goriilen mali haklarin bu fonksiyonuna ihtiyag
duyulmamasi nedeniyle, isbu tez kapsaminda inceleme ve agiklamalar temel olarak halka a¢ik anonim
ortakliklar esas alinarak yapilmigtir. Bununla birlikte, yeri geldikce halka kapali ortakliklara iliskin
aciklamalara da yer verilmis, Ozellikle Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan mali haklara iliskin
diizenlemelere yonelik agiklamalar tiim anonim ortakliklar i¢in yapilmistir.

Ote yandan belirtmek gerekir ki, halka agiklik oranlarinin diisiik oldugu anonim ortakliklarda da
durum, halka kapali anonim ortakliklardan farkli degildir. Bu tiir ortakliklarda halka agik olmayan
kisim biiyiik pay sahibi/pay sahiplerinin elinde olup, profesyonel yonetim anlayisi gelismemis ya da
profesyonel yoneticiler mevcut olsa da, bilyiik pay sahibinin yoneticiler iizerinde etkin bir denetim ve
kontrolii mevcuttur.

? Bu noktada belirtmek gerekir ki, CEO kavram, diizenlemelerde hukuki bir kavram olarak karsimiza
¢ikmaz. Bu baglamda iilkemiz mevzuatinda boyle bir kavrama yer verilmedigi gibi, diger iilke
metinlerinde de bu terim hukuki bir kavram olarak diizenlenmemistir. Bununla birlikte, sirketlerin iyi
yonetimi i¢in hukuki diizenlemelerin yaninda yonetim biliminin de ele alinmasi bir zorunluluktur. iste
CEO kavrami, yonetim biliminin ortaya koymus oldugu bir kavram olup, kurumsal ydnetim
diizenlemelerine de yansimistir. Bu nedenle, hukuki bir terim olarak metinlerde yer almasa da isbu tez
kapsaminda CEO kavramina yer verilmesi geregi dogmustur. Nitekim bu kavramim dogup gelistigi
ABD’de dahi CEO kavraminin igerigi, bu konuma baglanan yetki ve gorevler, kanun ya da alt
hukuksal diizenlemeler boyutunda diizenlenmemis; bir taraftan yénetim-kontrol ayriminin kaginilmaz
olarak getirdigi bu konumun ve gorevin varligi taninirken; bir yandan pay sahiplerinin de korunmasi
amactyla bu hususutaki kurallar daha ¢ok kurumsal yonetim diizenlemeleri ile olusturulmustur.
KIRKBRIDE, James/LETZA, Steve: The CEO in Law and In Practice: A Study of Categorization
and Control, Corporate Governance: An International Law Review, Vol.10, No.3, July 2002, s.136.



“Yonmeticilerin mali haklart 90°l yillardan itibaren iizerinde sik¢a tartisilan
bir konu haline gelmis, oyle ki; konu iizerindeki tartismanmn biiyiikliigii CEO larin
mali haklarindaki artisin biiyiikliigiinden bile fazla olmustur.”

seklinde ifade etmistir’.

Gorev tanim1 ve konumu esasen her bir sirketin yapilanmasina bagl olarak
degisiklik gostermekle birlikte; CEO’nun genel tanimi ve soOzlik anlamina
bakildiginda, sirket misyonu ve vizyonunu belirler; yatirrmer ve menfaat sahipleri®
ile ilgili faaliyetleri, ayrica list yonetimin ise alinma ve ise son verme siirecini
yiriitiir. CEO, sirket yonetiminin (management) basi olup, sirkette yonetim kadrosu
ile yonetim kurulu arasindaki iligskiyi saglayan, sirket islerine ve gelecegine yon
veren kisi konumundadir. CEO, sirketle ilgili olarak yiiriitilen Onemli is ve
islemlerden ydnetim kuruluna raporlama yapar’.

CEO’lar, tek kademeli (one-tier) yonetim kurulu yapisinin bulundugu bazi
tilkelerde (ABD, Japonya) genellikle ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani iken, bir
kisim iilkelerde ise bu gorevler farkli kisilerce yiiriitiiliir. iki kademeli yonetim
kurulu yapisinin oldugu iilkelerde ise, CEO’lar yonetici kurulun (management board)

basinda iken, gozetim kuruluna (supervisory board) bagkanlik etmez. Bu yapidaki

sirketlerde CEO gozetim kuruluna raporlama yapar ve bilgi verir.

> MURPHY, Kevin J.: Executive Compensation, Social Science Research Network Working Paper
Series, April 1998, s.2-3, http://ssrn.com/abstract=163914, 08.02.2009; BEBCHUK, Lucian
Arye/FRIED Jesse M.: Executive Compensation As An Agency Problem, Harvard Law School,
Discussion Paper No:421, 04/2003, s.1.http://ssrn.com/abstract=364220, 10.02.2009.

* Finans akademisyenleri tarafindan menfaat sahipleri ifadesi yerine “paydas” ifadesinin de
kullanildig1 goriilmektedir. Esasen her iki terim de sirkette menfaati bulunan tiim taraflari ifade etmek
lizere kullanilmaktadir. Ancak igbu tez kapsaminda, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yaymladig
Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan “menfaat sahipleri” ifadesinin kullanilmasi uygun
bulunmustur.

> CEO tanmu icin bkz. Business Dictionary, http://www.businessdictionary.com/definition/chief-
executive-officer-CEO.html, 15.03.2009; Management Encyclopedia,
http://www.12manage.com/description_chief executive_officer.html,.14.03.2009.




Ancak sirketlerde CEO ve yonetim kurulu baskani sifatlarinin birlesmesi her
tilkede farklilik gdstermektedir. 2005 yilinda yapilan bir ¢aligmaya gore, Almanya,
Hollanda, Giiney Afrika gibi iilkelerde CEO ve yonetim kurulu baskanliginin
sitketlerin tamaminda ayrildig1, Ingiltere’de sirketlerin yaklasik %95’inde yine bu
gorevlerin farkli kisilerce yiriitiildiigli, ABD, Fransa gibi iilkelerde ise iki sifatin
sirketlerin yaklasik %80’inde birlestigi tespit edilmistir®.

CEO kavramma iilkemizde de son yillarda sik¢a rastlanir olmus; CEO
kavrami1 mali haklar disindaki yonleri ile ¢esitli zamanlarda glindeme gelmekle
birlikte, CEO’larin mali haklar1 yoniinden belirgin sekilde giindeme tasinmasi,
SPKr’nun 2008 yili1 sonunda yapmis oldugu ve halka acik sirketlerin kilit yonetici
personelinin  maaslarinin  kamuya agiklanmasi: geregine iliskin duyurusu ile
olmustur7.

Iste tiim diinyada sikca yasanan tartismalar iizerine, basta CEO’lar olmak
tizere halka acik sirketlerde iist kademe yoneticilerin mali haklar iizerine degisik
akademik cevrelerce g¢aligmalar yapilmis, pek ¢ok makale yazilmis ve teoriler
gelistirilmistir. Zira konu, bir taraftan finans ve ekonomi alanlarini, yonetim bilimini,
diger taraftan sirketler hukukunu ilgilendirmektedir.

Oncelikle mali haklar, ekonomi ve finans akademisyenleri tarafindan, pay
sahipleri ve pay sahiplerince se¢ilen yOnetim kurulu iiyeleri arasindaki menfaat
catismalarinin dnlenmesinde bir ara¢ olarak goriilerek incelenmis ve konu hakkinda
farkli teoriler ortaya atilmistir. Ancak yoneticilerin mali haklarini inceleyen bu
teorilerin girket i¢i menfaat catigmalarinin Onlenmesini agiklamada yetersiz

kaldigindan babhisle, iist kademe yoOneticilerin mali haklarinin kamuya agiklanmast,

 COOMBES, Paul/WONG, Simon Chiu-Yin: Chairman or CEO- One Job or Two? The Mc Kinsey
Quarterly, No.2, 2004, s.44, http://www.ssrn.com/, 10.02.2009.
7 SPKr’nun 2008/51 no.lu Haftalik Biilteninde yayinlanmustir.




sirket i¢inde mali haklar komitelerinin kurulmasi ve bu komitelerin bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinden® tesekkiil ettirilmesi, ist kademe yoneticilerin mali
haklarinin genel kurulda oylanmasi gibi sirketler hukukunu ilgilendiren g¢esitli
Oneriler getirilmis ve bu Oneriler, basta ABD olmak iizere bir kisim tilkelerde
uygulama sekilleri farkli olabilmekle birlikte hayata gegirilmistir.

Pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu (dispersed ownership), diger deyisle
ortaklikta kontrolii saglayan paylarin bir veya birka¢ pay sahibinin elinde olmadigi
halka ag¢ik anonim ortakliklarda iist kademe yoneticilerin pay sahipligi oranlarinin
diisiikligiine (ya da hi¢ pay sahibi olmamalarina) bagli olarak bu yoneticilerin
sirketle parasal bir menfaat iligkisinin bulunmadigi, bu nedenle mali haklarin;
yoneticileri, ortaklik ve pay sahipleri lehine hareket etmeye yonlendirmede tesvik
mekanizmas1 olarak ortaya c¢iktigi; diger taraftan mali haklar paketleri igindeki
kalemlerin bir kisminin sabit olmamas1 ve hisse senedi fiyat1 gibi baz1 degiskenlere
bagli olarak belirlenmesi nedeniyle bu degiskenlerin yoneticiler tarafindan manipiile
edilme (kendi menfaatleri dogrultusunda kotiiye kullanilma) olasiliginin bulunmasi,
mali haklar paketlerinin girketlerin basarili CEO’lar ve diger profesyonel
yoneticilerle caligmasint saglayan temel etken olmasi nedeniyle Ticretlerin
azaltilmasinin girket aleyhine sonuglar dogurabilecegi ve fakat kotiiye kullanmanin
onlenmesi ve mali haklarin gerek igeriginin gerek miktarinin uygun bir sekilde
belirlenmesi i¢in bu haklarin kamuya agiklanmasi, sirket biinyesinde mali haklar

komitesinin kurulmasi, mali haklarin genel kurul onayma sunulmasi gibi

¥ Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi i¢in tek tip ve genel bir tanim ortaya konulmamistir. OZKORKUT’a
gore, bagimsiz yonetim kurulu iiyesi i¢in uygun bir tanim verilebilmesi dogrudan ona bahsedilen role
bagli bulunmaktadir. Ciinkii bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin fonksiyonlarmin neler olduguna
yonelik uyusmazliklar ve farkli yaklagimlar mevcuttur. Ancak kurumsal yonetim diizenlemelerinde bu
konudaki temel husus bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin yonetimi etkin bir bigimde gdzetim altinda
tutmalar1 ve bu baglamda yonetimde yer almamalaridir. Ayrintili bilgi icin bkz. OZKORKUT,
Korkut: Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri, Ankara 2008, 5.23 vd.



diizenlemeler yapilmasi yoluna gidildigi hususlar1 birlikte degerlendirildiginde,
konunun bir taraftan anonim sirketler hukuku, diger taraftan sermaye piyasasi
hukuku agisindan dnem arz ettigi goriilmektedir’.

Ote yandan, giiniimiizde halka acik sirketlerin ortaklik yapilarinin genelde
yaygin bir goriiniim arz ettigi, ortakliklarin, pay sahipleri adina yoneticilerce idare
edildigi, yoneticilerin (managers) de pay sahipleri adma yonetim kurulu iyeleri
tarafindan secildigi ve yoneticilerin mali haklarin, yonetim kurulu ile yoneticiler
arasinda yapilacak anlagmalar ile belirlendigi, bu asamaya gelininceye kadarki
stirecte yonetim kuruluna mali haklar komitelerinin 6neride bulundugu, mali haklar
komitelerinin genellikle bu konuda uzmanlik, bilgi ve tecriibe sahibi olmamalari
nedeniyle danigmanlik firmalarindan hizmet satin alindigi, bu firmalarin da, anlagsma
yapilmasi {izerine ileride birlikte ¢alisacaklari iist kademe yoneticiler ve CEO’lar ile
iyi ge¢inmek arzusunda olduklar1 dikkate alindiginda, yoneticiler ile pay sahipleri
arasindaki menfaat ¢atigmalarini 6nlemede bir ara¢ olarak goriilen yoneticilerin mali
haklarinin sadece bu haklarin ne sekilde yapilandirilmasi ve mali haklar paketlerinin
hangi kalemlerden tesekkiil etmesi gerektigi yoniiyle degil, kurumsal yoOnetim
boyutuyla da degerlendirilmesi gerektigi goriilmektedir. Zira tiim bu karar alma
stirecinde yer alan kisi ve gruplar kendilerinin degil, ortakligin ve pay sahiplerinin

paralarim yonettiklerinden siirecin kétitye kullanimi muhtemeldir'®.

’ Bu noktada belirtmek gerekir ki, yoneticilerin mali haklarina iliskin hususlar esasen ekonomi ve
finans bilimini ilgilendiren konular olup, bu konuda hukuki diizenlemelerin yapilabilmesi ve konunun
hukuki boyutunun anlagilabilmesi i¢in mali haklarin finansal ayaginin da kisaca ele alinmasi zaruridir.
Ciinkii halka agik anonim ortakliklarin temel alindigi sermaye piyasasi hukuku bizatihi, finans ve
ekonomi bilimi ile i¢ ige gegmis bir hukuk dalidir. Bu baglamda isbu tez kapsaminda yoneticilerin
mali haklarinin hukuki irdelemesinden 6nce, finansal teorilere de en sade haliyle yer verilmis; ancak
bu konuya iliskin agiklamalar konunun hukuki boyutunun anlasilmasina yetecek kadariyla sinirh
tutulmustur.

'* JENSEN, Michael C/MURPHY, Kevin J/WRUCK, Eric G.: Remuneration: Where We’ve
Been, How We Got To Here, What Are The Problems, and How To Fix Them, ECGI Finance



Vekalet teorisine gore, sirketler pay sahiplerinin vekili olan yoneticiler
tarafindan idare edilmekte, bu noktada miilkiyet-kontrol ayrimi ortaya ¢ikmaktadir.
Yoneticiler, kendilerinin malik olmadiklart varliklar1 yonettiklerinden, pay sahipleri
aleyhine ve fakat kendi menfaatlerine yonelik hareket edebilirler. Dolayisiyla, bu
kisilerin, pay sahipleri lehine hareket etmelerini saglayacak tesvik mekanizmalarina
ihtiyag vardir''.

Ote yandan sirketler iginde yasanan menfaat catismalarina bagl olarak pay
sahipleri ile yoneticiler arasindaki vekalet problemi yaninda yonetim kurulu tiyeleri
ile pay sahipleri arasinda ikinci bir tiir vekalet problemi oldugu kabul edilir. i1k tiir
vekalet probleminin (pay sahipleri-yoneticiler) mali haklar paketleri ile; ikinci tiir
vekalet probleminin (yOnetim kurulu iiyeleri-pay sahipleri) ise iyi diizenlenmis
kurumsal yonetim politikalar1 ve uygulamalar ile ¢oziilebilecegi, diger taraftan, kotii
kurumsal yonetim politikalar1 yine kotii hazirlanmig mali haklar sozlesmelerini
beraberinde getireceginden, vekalet problemlerinin ¢6ziimiinde mali haklar
politikalar1 kadar pay sahibi-yonetici-yonetim kurulu iliskilerinin de dikkate alinmasi
ve kurumsal yonetim ilkelerine énem verilmesi gerektigi kabul edilmektedir'.

Esasen profesyonel sirket yoneticilerinin iicretlerinin astronomik rakamlara
ulagmasi, igerigi, yapist ve kotiye kullanilmasi gibi hususlar, halka agiklik
oranlariin yiliksek, sermaye piyasalarinin daha derin ve gelismis oldugu ABD ve
Ingiltere gibi iilkelerde daha ¢ok one ¢ikan konulardir. Zira halka agiklik oranlarinin
yiiksek oldugu ve paylarin tek basina sirketi kontrol etme giicilinii elinde tutan bir pay

sahibi ve pay sahibi grubunda olmadigi (yaygin pay sahipligi yapisinin oldugu)

Working Paper No0.44/2004, July 2004, $.21-22,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=561305, 12.02.2009.

' Vekalet teorisine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. s.10-16.

12 JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., s.3.




sirketlerde —ki ABD ve Ingiltere’de genelde goriiniim bu sekildedir-profesyonel
sirket yoneticilerinin rolleri ve etkileri daha biiyiik olup, ¢cogu kez yonetim kurulu
baskani sifatin1 da tastyan CEQ’lar sirketin neredeyse tek hakimi haline gelmekte,
CEO’lant denetleyen yonetim kurulu iiyeleri ise, yine kendilerinin pay sahipligi
oranlarinin diisiikliigiine bagli menfaat eksikligi ve CEO secildikten sonra yonetim
kurulu tyeligi secimlerinde CEO’larin etkin rolii sebebiyle bunlart denetlemekte
isteksiz davranmaktadirlar'.

Bu durumdan da elbette ki en ¢ok pay sahipleri zarar gérmektedir. O halde bu
yapidaki sirketlerde olayin mali haklar1 belirleyen yonetim kurulu ile CEO’lar
arasinda adeta bir danisikli doviise doniismemesi i¢in list kademe yoneticilerin mali
haklar1 yakindan incelenmeli, pay sahiplerinin haklarinin ve girket menfaatlerinin
korunmasi i¢in gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

Ancak pay sahipligi yapisinin yaygin bir goriinim arz etmedigi
(blockholding), paylarin biiyiik boliimiiniin belli bir veya bir grup pay sahibinin
elinde bulundugu, ayrica halka aciklik oranlarinin diisiik oldugu sirketlerde-
tilkemizdeki halka agik anonim ortakliklarda genel goriiniim budur-yonetim
kademesinde CEQO’larin, yaygin pay sahipligi yapisindaki sirketlerdeki kadar 6nem
arz etmedigi, biiylik pay sahiplerinin ayn1 zamanda ya sirket yonetiminde yer aldigi
ya da sirket disaridan profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilse dahi, biiyiik pay
sahibinin yoneticilerin is ve islemlerini ¢ok yakindan denetledigi, dolayisiyla
yoneticileri, sirket ve pay sahipleri lehine hareket etmeye yoneltmek igin biiyiik

tesvik mekanizmalarina ihtiyacin azaldig1 goriilmektedir.

" GELTER, Martin: The Dark Side of Sharehoder Influence: Toward A Holdup Theory Of
Stakeholders In Comparative Corporate Governance, Harvard Law School Discussion Paper No:17, s.
20, http://ssrn.com/abstract=1106008, 08.02.2009; CEO’nun ydnetim kurulu iizerinde etkisine iliskin
ayrintilar i¢in bkz. s.10-18.




Bu yapidaki sirketlerde ise, mali haklarin ne sekilde belirlenecegi, kamuya
aciklanmasi, pay sahiplerinin onayina sunulmasi, manipiile edilmesinin onlenmesi
gibi hususlardan ¢ok, ortiilii kazang aktarimi'® gibi sirket varliklarinin ¢ogunluk ve
cogunlugu temsil eden yonetim kurulu iiyelerince azinlik pay sahipleri aleyhine
koétiiye kullanilmast durumuna rastlanmaktadir. Zira, bu sirketlerde yasanan menfaat
catismalar1 yoOneticiler-pay sahipleri arasindaki menfaat c¢atismalarindan ziyade
hakim pay sahibi-azinlikk pay sahipleri arasindaki menfaat catigmalari
goriinlimiindedir.

Bu cergevede, esasen CEO ve diger iist kademe yoneticilerin mali haklarina
iliskin bahsedilen konularin halka agiklik oranlarinin yiiksek, pay sahibi yapisinin
yaygin oldugu sirketler ve bu tiir sirketlerin yaygin oldugu iilkelerde sirketler ve
sermaye piyasalari hukuku agisindan 6nem arz ettigi, diger yapidaki iilkelerde ise
konunun gdrece dneminin azaldigi agiktir.

Ancak sermaye piyasalarinin gelismesi bakimindan, sermayenin tabana
yayillmasi temel amaci ¢ercevesinde lilkemizde de arzulananin halka agiklik
oranlarinin artmasi, halka acik sirketlerin belli pay sahibi ya da pay sahibi
gruplarinca kontrol edilen aile-patron sirketi profilinden siyrilmalar1 oldugu dikkate
alindiginda, konunun tilkemizin gelismekte olan sermaye piyasalari i¢in de 6nem arz
ettigi aciktir.

Konunun incelenmesi hususunda, gerek diger iilkelerde yoneticilerin mali

haklarina iligkin diizenlemelerin ve kamuyu aydinlatma esaslarinin sinirlt olmasi,

' Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Temettii ve Bedelsiz Paylarin Dagitim Esaslar1" bashigimni tastyan
15'inci maddesinin son fikrasinda; "halka acik anonim ortakliklarin; yonetim, denetim veya sermaye
bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine
gore bariz sekilde farkli fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunarak karini
ve/veya mal varligini azaltamayacagi," hilkkme baglanmustir.

SPKn'nun 47/A-6 maddesinde, 15'inci maddenin son fikrasinda belirtilen islemlerde bulunarak kéri
ve/veya mal varligm azaltan tiizel kisilerin yetkililerinin hapis ve agir para cezasi ile
cezalandirilacaklar1 6ngoriilmiistir.



gerek ABD’de konu hakkinda yapilan diizenlemeler, konunun doktrinde tartisilmasi,
sirketlerin diizenlemeleri uygulamalarina yansitmalar1 gibi hususlarda Oncii
(trendsetter) olmasi nedeniyle ABD diizenleme ve uygulamalari esas alinmustir'”.
Zira 20. ylizyilda ticaret hukuku ve sirketler hukuku diizenlemelerinin ¢ikis noktasi
hep ABD olmus; diger iilkelerde diizenlemeler genelde ABD hukukundan
esinlenerek yapilmistir. Mali haklar kalemlerinin en dnemlilerinden olan hisse senedi
opsiyonlar1 ve yoneticilerin mali haklarina iliskin kamuyu aydinlatma diizenlemeleri
bu durumun en belirgin drnekleridir'®,

Ayrica bir kisim agiklamalar yonetim kurulu tyeleri ve tim iist kademe
yoneticilere iligkin olarak yapilmakla birlikte, konu esas olarak, konunun ortaya ¢ikip
gelistigi ABD’de genellikle ayn1 zamanda yonetim kurulunun da basi olan CEO’lar
esas alinarak irdelenmistir. Zira, CEO dis1 list kademe yoneticilerin iicretleri, bu
yoneticilerin mali haklarinda CEO kadar hisse senedine bagli parasal haklar yer
almadigindan, CEO’lara kiyasen daha sinirli kalmig, bu nedenle de kamunun,
medyanin ve diizenleyici otoritelerin ilgisini fazla ¢ekmemistir'’. Bu baglamda
konunun irdelenmesi, yonetim kurulu iiyelerinin mali haklar1 (director remuneration)
da ele alinarak, icrada gorevli yonetim kurulu iiyeleri ile yoneticilerin mali haklari

. . . 1
(executive remuneration) ekseninde yapilmustir'®.

> JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., s.2.

' HILL, Jennifer G. :What We Can Learn from Other Statutory Schemes, Widener University
Conference, The Delaware General Corporation Law for the 21st Century, May 2008, s.2,
www.lexis.com, 12.02.2009, (What We Can Learn).

" HOWELL, Bo James: Executive Fraud and Canada’s Regulation of Executive Compensation, 39
U Miami Inter-American Law Review 111, s.4, www.lexis.com, 07.01.2009.

'8 Bu iki kavram (director-executive remuneration), ABD’deki sermaye piyasast otoritesi olan SEC
tarafindan, sirketlerden genel kurulda oy kullanilmas siirecinde istenen genel kurul vekalet formunda
(Proxy statement) ayr1 ayr belirtilecek hususlar arasinda sayilmustir.



BIRINCI BOLUM
Anonim Ortakhikta Yonetici Kavrami, Yoneticilerin Mali
Haklarim Aciklayan Teoriler ve Mali Haklarin Tarihsel
Gelisimi

I. Anonim Ortakhkta Yonetim Simifi

1. Pay Sahipligi-Yonetici Ayriminin Teorik Temelleri

A. Vekalet (Pay Sahipligi Mevkiinin Degerinin Artirilmasi/Pay Sahibi
Menfaatlerinin Maksimizasyonu) Teorisi [Agency/ Shareholder Value (Wealth)
Maximization Theory]19

Bir sirketin sahibi kimdir? Doktrinde bu sorunun genellikle “pay sahipleri”
olarak cevaplandirildigi goriilmektedir. Pay sahiplerine ait olan girket varliklari, pay
sahipleri adina yine pay sahipleri tarafindan secilen yonetim kurulu tiyelerince (board
of directors) yonetilir. YoOnetim kurulu da, sirketin giinlik islerini yiiriitecek
yoneticileri (managers) tayin eder. O halde pay sahiplerine ait varliklar, pay
sahiplerince vekil olarak belirlenen yénetim kurulu iiyelerince yonetilmektedir. Iste

3

bu sekilde Ozetlenebilecek olan sirket teorisi “asil-vekil modeli” ya da “vekalet
teorisi” olarak adlandirilir.
Anilan modelde, pay sahipleri yonetim kurulunu, yonetim kurulu da sirketin

giinliik isleyisini saglayacak yoneticileri tayin eder. Bu tabloda yoneticiler yonetim

kurulu tyelerinin vekili konumunda olup, sirketin giinliik isleyisini saglayacak

19 «Agency/Shareholder Value (Wealth) Maximization Theory” olarak adlandirilan teori temelde,
sirket yoneticilerinin esas amaglarinin sirket pay sahiplerinin menfaatlerinin en yiiksege ¢ikarilmasi,
diger deyisle sirket ortaklarinin kazanglarinin olabilecek maksimum noktaya getirilmesi ve
yoneticilerin bu ama¢ dogrultusunda ¢aligmalar: gerektigini ileri siirer ve pratikte neden bu amagtan
sapmalar oldugunu ortaya koyar. Bu baglamda Tiirk¢eye cevirisinde tam anlamini vermemekle
birlikte teorinin yukaridaki sekilde Tiirk¢elestirilmesinin uygun oldugu diisiiniilmiistiir.
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yoneticileri tayin ederler. Ancak sayilan her bir grubun, sirket isleyisine iliskin
farklilasan menfaatleri nedeniyle ortaya vekalet problemi ¢ikmaktadir®.

Her ne kadar zayif ve karmasik yonleri bulundugu gerekgesi ile cesitli
elestirilere maruz kalsa da, gerek Amerikan ve Ingiliz hukukunda, gerek Kita
Avrupast hukukunda sirket teorisine iliskin hakim goriis, “Vekalet Teorisi” dir.

Bu teorinin ilk temelleri Adam Smith*' zamaninda atilmis; teori etrafli olarak
Berle ve Means tarafindan ortaya konulmustur®. Berle ve Means’in ortaya koydugu
teori; sonrasinda Jensen ve Meckling’in 1976 tarihinde yayinladiklar1 makale ile
gelistirilerek, genis akademik kitlelere yayilmistir™.

Berle ve Means’in 1932 tarihli “Modern Ortakliklar ve Ozel Malvarligi”
(Modern Corporation and Private Property) adli eserinde ¢ok ortakli ve halka agik
sirketler incelenerek, bu sirketlerde az ortakli ve halka kapali sirketlerden farkli
olarak cok sayida yatirimcinin sirkete sermaye koydugu, ancak miilkiyet pay
sahiplerinde olmakla birlikte girket islerinin pay sahibi olmayan ya da kii¢iik oranda
pay sahipligi bulunan yoneticiler tarafindan yiuirtitiildiigli, dolayisiyla bu ortakliklarda
miilkiyet ve kontrol ayriminin (separation of ownership and control) ortaya ¢iktigi
ifade edilmistir. Berle ve Means, miilkiyet-kontrol ayrimi neticesinde, pay sahipleri
ile yoneticilerin menfaatlerinin birbirinden farklilagmasi nedeniyle bir menfaat
catismast yasandigini, yoneticilerin amaglarinin  kendi konumlarin1  korumak

oldugunu ve biiyiikk ekonomik wvarliklar {izerinde denetimsiz kontrollerinin

* BLAIR, Margaret M./ STOUT, Lynn A. : A Team Production Theory of Corporate Law, Virginia
Law Review, Vol.85, No.2, March 1999, s.248-249, http://ssrn.com/abstract=425500, 22.01.2009.

2l Ayrmtil bilgi igin bkz. Adam Smith’in “Uluslarn Zenginligi”, Cev. Ayse Yunus ve Mehmet
Bakirci, Alan yay., 2. Baski, Istanbul, 1985, 5.233-238

2 BERLE, Adolph A./MEANS Gariner C.: The Modern Corporation and Private Property, With A
New Introduction By Murray Weidenbaum&Marc Jensen, New Jersey 1991, 5.47-66.

» JENSEN, Michael C/MECKLING, William H.: The Theory of The Firm: Managerial
Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics (JFE), Vol.3,
No:4, October 1976, s.1-72, http://ssrn.com/abstract=94043, 25.01.2009.
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bulundugunu ifade etmislerdir’. Berle ve Means’in adi gecen eseri daha sonra baska
yazarlarca degerlendirilmis; anilan eser iizerine ¢esitli makaleleler yazilmistir®.

Vekalet teorisine gore, cok ortakli modern ortakliklarda, yoneticilerin, pay
sahipligi mevkiinin degerinin artirilmast (shareholder value maximization)
amacindan uzaklastigi, yoneticileri pay sahiplerinin menfaatleri lehine hareket
etmeye sevk etmek ve pay sahipleri ile yoneticilerin menfaatlerinin uzlagtirilmasi
(aligning the interests of the managers and shareholders) i¢in bir takim tesviklere
ihtiyag oldugu; diger deyisle uygun tesvikler ve kurallar igeren bir yonetim sistemi
benimsenmedikg¢e, yoneticilerin pay sahiplerinin menfaatlerinin artirilmasi igin
calismayacaklar1 ve kendi menfaatlerini pay sahiplerinin menfaatlerinin &niinde
tutacaklari kabul edilir.

Bir sirketin, sirketin %100’{ine sahip kisi ve kisilerce yonetilmesi durumunda
pay sahibi-yonetici, miilkiyet-kontrol ayrimi ortaya ¢ikmadigindan, bu kisinin kendi
malvarliginin degerini artirmak amaciyla kararlar alacagi ve bunun i¢in de ayrica bir
tesvik mekanizmasina ihtiya¢ olmadig1 agiktir. Ancak yoneticilerin, sirketteki pay
oran1 azaldik¢a, pay sahipligi mevkiinin degerinin artirilmasi ig¢in yoneticilere bir
tegvik saglanmasi ve diger pay sahiplerinin, yoneticinin bu amacla hareket edip

etmedigini denetlemeleri gerekecektir’’. Ozellikle yoneticilerin ¢ok kiigiik oranda

** BERLE/MEANS: age., 5.47-66.

* JENSEN/MECKLING: agm., s.5; MOORE, Marc T./REBERIOUX, Antonie: From
Minimization To Exploitation: Re-Conceptualizing The Corporate Governanace Problem, Reflexive
Governance in the Public Interest (REFGOV) Working Paper No. REFGOV-CG-32, s.5-6,
http://ssrn.com/abstract=425500, 25.01.2009; BRATTON, William W.: Berle and Means
Reconsidered at the Century’s Turn, Journal of Corporation Law, Vol.26, No.3, 2001, s.15-16,
http://ssrn.com/abstract=255999, 27.03.2009; BAINBRIDGE, Stephen M.: The Politics of
Corporatw Governance: Roe’s Strong Managers, Weak Owners, Harvard Journal of Law&Public
Policy, Vol.18, Pp.671, s.4-8, http://ssrn.com/abstract=275172, 26.03.2009.

** DONALDSON, Lex/DAVIS, James H.: Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance
and Shareholder Returns, Australian Journal of Management, Vol.16, Issue 1, June 1991, s.50,
http://web.ebscohost.com., 29.01.2009.

2 JENSEN/MECKLING: agm., s.5.

12



pay sahibi olmalar1 ya da sirkette pay sahibi olmamalar1 halinde ise bu denetimin
zorunlulugu ve yoneticilerin pay sahipleri lehine hareket etmek i¢in tesvik araglarina
basvurulmasi geregi belirgin bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir.

Iste vekalet teorisine gore, ok ortakl sirketlerde, yoneticilerin pay sahipleri
lehine hareket etmeyerek kendi menfaatleri dogrultusunda yapacaklari is ve islemler
nedeniyle dogacak vekalet maliyeti azaltilmali ve sirketin temel amaci olan pay
sahipligi mevkiinin degeri-pay sahiplerinin varliklar1 (shareholder value-shareholder
wealth) artirilmalidir®,

O halde, vekalet teorisi, yukarida da agiklandig1 gibi, asil-vekil iligkisine
dayanir. “Asil”, bizzat yapamayacagi bir isi gerg¢eklestirmek iizere, bir “Vekil” tayin
eder”. Ancak asil ile vekil arasindaki bu iliskide, vekilin isleri asil adina
gerceklestirirken asilin menfaatine ve vekalet iligkisine uygun olarak hareket edip
etmediginin denetlenmesi gerekir. Bununla birlikte asil, vekilin, igleri etkin bir
bicimde yiiriitiip yiiriitmedigini denetleyecek bir bilgi birikimine sahip olmayabilir ya
da vekilin yiiriittiigii islerden elde edilen sonug¢ vekilin ¢aligmasinin sonucu degil,
baska etkenlerin sonucunda ortaya c¢ikmis olabilir. Sonu¢ olarak asil, g¢esitli
gerekcelerle, vekilin yurlttigli isleri tam olarak denetleme imkanina sahip
bulunmayabilir. Bu durumda; vekilin, asilin amaglariin ve islerinin en iyi sekilde

sonu¢lanmast i¢in ¢aligmasinda tesvik mekanizmasi olacak bir sézlesmeye ihtiyag

vardir’®.

2 BLAIR/STOUT : agm., 5.248-249.

¥ JENSEN/MECKLING: agm., 5.10-12.

3 BLAIR/STOUT: agm., s.258-259; Jensen ve Meckling, Berle ve Means’in ortaya attig1 miilkiyet-
kontrol ayrimina dayali teoriyi gelistirerek, benimsedikleri sézlesme yaklasimi ile pay sahiplerini
malik (owner) degil, asil (principle) olarak tanimlamislardir. Zira buna gore sirket, bir sozlesmeler
biitini.  oldugundan, sozlesmelerin ~ miilkiyetinden = bahsetmek  miimkiin  degildir.
JENSEN/MECKLING: agm, s.7.
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Uygun tesvikler saglanmadikc¢a yOneticilerin, pay sahipleri lehine hareket
etmediklerini kabul eden vekalet teorisi, yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki
menfaat catigsmalarinin vekalet maliyeti (agency costs) yarattigini kabul eder. Vekalet
maliyeti kabaca, asilin bizatihi kendi islerini yiirlitmesi ve isleri ile ilgili kendi
kararlarin1 vermesi halinde ortaya ¢ikacak sonug¢ ile islerin vekil tarafindan
yiriitiilmesi ve kararlarin vekil tarafindan alinmasi ile ortaya ¢ikan sonug arasindaki
maliyet farkidir. Bu maliyet, asilin, vekilin is ve islemlerinin denetimi i¢in katlandigi
maliyet (monitoring costs), vekilin, asilin talimatlar1 disinda hareket etmesi halinde
asila 6demesi gerekecek olan tazminattan kaynaklanan maliyet (bonding costs) ve
asil ile vekil arasinda menfaat catigmalarindan kaynaklanan ve asil tarafindan
katlanilan maliyet (residual loss) toplamindan olusmaktadir’".

Vekalet problemi nedeniyle ortaya ¢ikan vekalet maliyetlerinin azaltilmasi
icin gerek sirket ici, gerek sirket disi bir takim mekanizmalar dngoriilmiistiir. O halde
vekalet maliyetlerinin azaltilmasina yonelik mekanizmalar mali haklar sdzlesmeleri,
sitket ici denetim etkinliginin saglanmasi (biiyiikk pay sahiplerinin yoneticileri
denetlemesi, yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin bulunmasi gibi) gibi ic
mekanizmalar olabilecegi gibi, sermaye piyasalari, kanun koyucu ve diizenleyiciler,
profesyonel yatirimeilarin denetimi gibi dis mekanizmalar da olabilir’”,

Ozetle, vekalet teorisine gore, sirket agik ve zimni sdzlesmeler biitiinii (nexus
of contracts) olup, sirketler hukuku kurallari, sirket ile iliskili olan tiim taraflarin

(menfaat sahiplerinin) menfaatlerini korumalidir. Ancak pay sahipleri disindaki

3! JENSEN/MECKLING: agm., s.5.

> DEPKEN, Craig A/NGUYEN, Giao X./SARKAR, Salil K.: Agency Costs, Executive
Compensation, Bonding and Monitoring: A Stochastic Frontier Approach, Discussion Paper presented
at Finance Management Association FEuropean Conference, Stockholm, June 2006, s.2,
http://www.belkcollege.uncc.edu/cdepken/P/agencycosts.pdf, 22.1.2009; HARVEY, Keith
D./SHRIEVES, Ronald E.: Executive Compensation Structure and Corporate Governanace Choices,
Journal of Financial Research, Vol. 24, Issue 4, Winter 2001, http://web.ebscohost.com., 29.01.2009.
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menfaat sahiplerinin (alacaklilar, ¢alisanlar, tedarik¢iler vs.) menfaatleri her zaman
ikinci planda kalmis; bunlarin menfaatlerinin zaten sozlesmeler ile yeterince
korundugu kabul edilmistir. Buna gore, pay sahiplerinin asli oneme sahip olmasinin
nedeni, haklarinin soézlesmeler ile yeterince korunmasinin miimkiin olmamasi ve
risklere nihai olarak katlanacak olanlarin pay sahipleri olmasidir. Bu nedenle, pay
sahiplerinin, menfaat sahiplerine kiyasla sirket islerini denetlemekte en istekli kitle
olacag1 kabul edilmistir. Kald1 ki, sirket yoneticilerinin pay sahipleri lehine hareket
etmeleri halinde, bunun dogal sonucu olarak diger menfaat sahiplerinin degerleri de
artirllmig olacaktir. Bu mantiktan hareketle, “pay sahiplerinin onceligi” (shareholder
primacy) kurali ortaya ¢ikmig ve yoneticilerin gliven esasmma dayal
yiikiimliiliiklerinin lehdarinin pay sahipleri oldugu kabul edilmistir. Sadece bazi
hallerde alacaklilarin da nihai olarak riske maruz kalanlardan oldugu kabul
edilmektedir ki, bu da iflas gibi istisnai hallerde s6z konusudur™.

Bu teoride esas alinan pay sahipligi mevkiinin degerinin “maksimize
edilmesi” kavramina iliskin olarak TTK. Tasarist (Tasar1)’nin genel gerekgesinde™
“Diinyada ve Ozellikle Avrupa’da Ticaret Hukukunu Etkileyen Ogretiler ve
Raporlar” baslhig1 altinda yer alan “Kurumsal Yonetim” kisminda, kurumsal
yonetimde pay sahiplerinin degeri diye bir kavramin 6ne ¢iktig1 ve belirsiz bir
“maksimizasyon” anlayisinin benimsendigi, kurumsal yonetim 6gretisinin bu kural
uyarinca payin degerinin “maksimize edilmesi” ve “maksimizasyonun” payin
bilango ya da borsa (piyasa) degeri ile kar payinda saglamasi gerektigi hususlarina

yer verilmigtir.

3 GELTER: agm., 5.9-10.
** Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Adalet Komisyonunda kabul edilen metni igin bkz,
http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf.
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Ancak bugiin gelinen noktada kurumsal yonetim ilkelerinde pay sahipleri
yaninda diger menfaat sahipleri de dikkate alinarak, iki farkli menfaat grubunun
varlig1 kabul edilmektedir. Buna gore kurumsal yonetim bir yandan isletme {ist
yonetiminin amaca uygun fonksiyonel bir yapilandirilmasini amaglamakta, yonetim
kurulu-ydnetici-denetci iicgeninde denge saglamay: hedeflemektedir. Iste i¢ iiggen
olarak adlandirilan bu iicgen yaninda her bir kdsesinde isletme, pay sahibi ve diger
¢ikar gruplarinm yer aldigi dis iiggen arasindaki giigler de denklestirilmelidir™.

B. Menfaat Sahipleri Teorisi (Stakeholder Theory)

a. Genel Olarak Teorinin Ele Alinis1

Menfaat sahipleri teorisine gore, sirket yoneticilerinin, verecekleri kararlarda
sitketin tim menfaat sahiplerinin yararlarin1 dikkate almalar1 gerekir. Zira, bir
sirketin sadece pay sahiplerinin menfaatlerini dikkate alarak basarili olmas1 miimkiin
degildir. Menfaat sahipleri; sirketin durumunu ve basarisini etkileyebilecek ya da
sirketin durumundan etkilenebilecek tim kisiler ve kisi gruplarmi ifade eder.
Alacaklilar, tedarikgiler, ¢alisanlar, miisteriler gibi tiim ilgili kisi ve kisi topluluklari
menfaat sahipleri kavramina dahildir*®.

VELAMURI ve VENKATARAMAN’a gore, pay sahipligi mevkiinin
degerinin artiritlmasi teorisi ile menfaat sahipleri teorisi esasinda birbirine karsit
teoriler degildir. Ciinkii, pay sahipleri ve menfaat sahipleri ayrimi Onemini
kaybetmistir. Ozellikle OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri (Corporate Governance
Principles) pay sahipligi mevkiinin degerinin artirilmasi ve menfaat sahipleri

teorisinin esaslarini birlestirmis olup, bu ilkelerde ozellikle 2004 yilinda yapilan

3> PULASLI, Hasan: Corporate Governance, (Kurumsal Yonetim Ilkeleri) Anonim Sirket
Yonetiminde Yeni Model, Ankara 2003, s.1-3.

3¢ JENSEN, Michael C.: Value Maximization, Stakeholder Theory, and The Corporate Objective
Function, Amos Tuck School of Business at Dartmouth College, Working Paper No.01-09, October
2001, s.8-9, http://ssrn.com/abstract=220671, 25.01.2009.
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degisiklik ile, sirket menfaat sahiplerinin korunmasi i¢in ilkeler sevk edilmistir. Zira,
menfaat sahiplerinin haklarimin korunmasi da sirketin devamliliginin saglanmasi
amacinin elde edilmesinde 6nemli bir unsurdur. Diger taraftan sirketin devamliligi
amaci1 en iyi sekilde pay sahipligi mevkiinin degerinin artirilmast teorisi
aciklamigtir. O halde kurumsal yonetim ilkeleri ile her iki teorinin esaslar1 bir araya
getirilmistir’”.

JENSEN’e gore, menfaat sahipleri teorisinin pay sahipligi mevkiinin
degerinin artirilmasi teorisinin alternatifi degildir. {1k teoride sirketi yonetenlerin tek
bir amac1 (pay sahipligi mevkiinin degerinin artirilmasi) elde etmesi beklenirken,
menfaat sahipleri teorisi tek bir ortaklik amaci belirlememekte, birden ¢ok amag
benimsenmektedir. Ancak birden ¢ok amag, amag olarak kabul edilemez (multiple
objective is no objective). Diger deyisle, menfaatleri 6n planda tutulacak bir grup ve
tek bir temel amag¢ bulunmayip, menfaatleri esit derecede tatmin edilmesi beklenen
birden ¢ok menfaat sahibi bulundugundan birden ¢ok sirket amaci viicut
bulmaktadir’®.

Ote yandan, bu menfaat sahiplerinin tatmin edilmesi beklenen menfaatleri de
cok zaman birbiri ile ¢elisen menfaatler olabilmektedir. Ornegin, miisteriler, diisiik
fiyat, yiiksek kalite ve iyi hizmet beklerken; ¢alisanlar, iyi ¢alisma kosullari, yiiksek
ticret ve tatil, saglik harcamalar1 ve emeklilik 6demeleri gibi ek mali haklar; sirket
tedarikgileri ise diisiik risk ve yiiksek getiri isterler. iste menfaat sahipleri teorisi,
menfaat sahiplerinin yararinin dikkate alinmasi gerektigini savunmakla birlikte, s6z

konusu menfaatler genellikle birbiri ile ¢elisen ve uzlastirilmasi miimkiin olmayan

7 VELAMURI, S. Ramakkrishna/VENKATARAMAN, Sankaran: Why Stakeholder and
Stockholder Theories Are Not Necessarily Contradictory: A Knightian Insight, IESE Business School,
University of Navarra, Working Paper No.591, May 2005, s.1-2, http://ssrn.com/abstract=875810,
03.02.2009.

3 JENSEN: agm., s.9.
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menfaatler oldugundan, bunlardan hangisinin 6n planda tutulacagina karar verilmesi
gerekecek; diger deyisle yukarida da belirtildigi gibi birden fazla amacin sirket amaci
olarak belirlenmesi miimkiin olmayacaktir®”.

b. Gelistirilmis Pay Sahipligi Mevkiinin Degerinin Artirilmasi1 Teorisi
(Enlightened Shareholder Value Maximization Theory)40

Pay sahipligi mevkiinin degerinin artirilmasi ve menfaat sahipleri teorilerinin
olumsuz yonleri dikkate alinarak, “Gelistirilmis Pay Sahipligi Mevkiinin Degerinin
Artirilmast Teorisi” (Enlightened Shareholder Value Maximization Theory) ortaya
atilmustir.

Bu teori menfaat sahipleri teorisinin esaslarini kabul etmekle birlikte, ortaklik
kararlarinin verilmesi ve gerekli secim ve tercihlerin yapilmasinda ortaklik uzun
donem degerinin artirilmasini (maximizing long term value) ortaklik temel hedefi
olarak esas alarak, birden ¢ok amag¢ belirleyen klasik menfaat sahipleri teorisinin
sorunlarini ortadan kaldirmaktadir.

PICHET e gore, menfaat sahipleri teorisinin tamamen kabul edilmesi
miimkiin degildir; zira bu teori kurumsal yonetim anlayisinin 6ziine terstir. Teorinin
tamamen kabullii halinde, yoneticiler ve sirket c¢alisanlart da sirket menfaat
sahiplerinden olmalari1 nedeniyle kendi yararlarini 6n plana ¢ikararak, pay sahiplerine
karst olan yiikiimliiliiklerini goz ard: edebileceklerdir®'.

Ortaklik degeri, pay sahipligi mevkiinin degerinden farklhidir. Zira ortaklik

degeri, pay sahipleri yaninda ortaklikla ilgili diger kisilerin; alacaklilarin, imtiyazli

3 JENSEN: agm., s.13.

40 Teorinin adindaki “enlightened” sézciigiiniin s6zliik anlamu “aydinlatilmis” olup, s6z konusu ibare
esasen “Pay Sahipligi Mevkiinin Degerinin Artirilmasi” ve “Menfaat Sahipleri” teorilerinin
gelistirilerek yeni bir teori yaratildigmi ifade etmek amaciyla kullanildigindan, “enlightened”
sozciligiiniin karsilig1 olarak “gelistirilmis” ifadesinin kullanilmasi uygun goriilmistiir.

! PICHET, Eric: Enlightened Shareholder Theory: Whose Interests Should Be Served by the
Supporters of Corporate Governance?, Social Science Research Network Working Paper Series,
September 2008, s.10-11, http://ssrn.com/abstract=1262879, 08.02.2009.
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pay sahiplerinin ve diger menfaat sahiplerinin degerini de icermektedir. Pay sahipleri
degerinin artirilmasi esas alindiginda, bu durum sirket degerinin artirilmasi sonucunu
dogurmayabilir, bilakis degerin azalmasina bile yol agabilir. Ornegin pay sahipleri
lehine ve alacaklilar aleyhine alinmis olan kararlar, pay sahipligi mevkiinin degerini
artirirken, diger menfaat sahiplerinin degerini ve dolayisiyla toplam ortaklik degerini
azaltacaktir. Teori, ortakligin en uygun amag¢ olan uzun donem ortaklik degerinin
artirtlmasin1  temel hedef olarak belirlemekte, iyi yapilandirilmis mali haklar
paketlerinin yoneticileri ortakligin uzun vadedeki degerini artirmaya tesvik edici bir
unsur oldugunu kabul etmektedir®.

Ote yandan belirtmek gerekir ki, bu teorilerin uygulanmasindaki farklilik
hukuk sistemlerindeki farkli yapinin da bir sonucudur. Zira, Anglo Amerikan
sisteminde (ABD ve Ingiltere), sermaye piyasalar1 cok gelismis ve sirket paylari, bir
pay sahibi ya da pay sahibi grubunun tek basina ortakligi kontrol edemeyecegi
sekilde ¢cok sayida pay sahibine dagilmistir. Dolayisiyla, bu sistemde pay sahiplerinin
sitket islerini kontrol etme olanagi ve giicii diisiik oldugundan, pay sahipligi
mevkiinin degerinin artirtlmasi amacit 6n plana c¢ikmistir. Diger taraftan Kita
Avrupast’nda, sermaye piyasalar1 daha az gelismis ve pay sahipligi Anglo Amerikan
sisteminden farkli olarak yaygin degil, daha blok bir yap1 sergilemektedir. Biiyiik pay
sahiplerinin de, sirket islerini yakindan denetlemeleri ve yonetim iizerindeki gii¢ ve
etkileri daha belirgindir. Bu durumun bir sonucu olarak Kita Avrupasi’nda menfaat
sahiplerinin yararlarinin Anglo Amerikan sistemine gore daha fazla dikkate alindigi

soylenebilir™.

* JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., s.17.
* GELTER: agm., 5.20-21.
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Iste pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu Anglo-Amerikan hukuk sisteminde
pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi ve vekalet probleminin c¢o6ziilmesi
amaciyla sirket yoneticileri igin tesvik niteliginde mali haklar sozlesmeleri
hazirlanmas1 zorunlu hale gelmistir. Oysa Kita Avrupasi’nin tipik blok pay sahipligi
yapisinda bankalar, kurumsal yatirimecilar, aileler ve diger sirketler, sirket i¢inde
hakim ortak olarak ortaya ¢iktigindan, bilgiye kolaylikla erismekte ve yoneticilerin
performansini degerlendirmekte, bdylelikle hakim ortagin denetim giicii nedeniyle
sirket yOneticilerine menfaat aktarilmasi olasiligi ve buna bagli olarak tesvik
amactyla mali haklar paketlerine duyulan ihtiyag azalmaktadir**.

2. Anonim Ortaklikta Yonetici Kavrami

A. Yonetim Kurulu

a. Organ Sifati

Anonim sirket, kanunen kisilik taninan, bu sifatla hak ve yiikiimliiliikler
yiiklenen bir tiizel kisidir. Sermaye ortakliklarinda ve 6zellikle anonim ortakliklarda
kisi ortakliklarindan farkli olarak birbirini tanimayan pek ¢ok pay sahibi bir arada
bulunur. Burada malvarliginin sahibi tiizel kisidir. Dolayisiyla ortaklik faaliyeti tiizel
kisinin organlar1 marifetiyle yerine getirilir. Genel kurul karar organi, yonetim kurulu
genis anlamda idare ve temsil organi, denetgiler de denetim organidir™®.

Sozlesme teorisine dayanan bir gorlise gore, anonim ortakliklar, tiim
ortakligin toplandig1 genel kurul tarafindan idare edilir. Anonim ortaklik iradesi o
kurulda olusur; bu iradenin uygulanmasi i¢in vekalet veya temsil iligkisi

cercevesinde bazi kisi ve gruplar secilir; bunlara da yoneticiler veya yonetim kurulu

“ BRAENDLE, Udo C./NOLL Juergen: Alignment of Interests: Alternative Corporate Governance
Through Penalties, Social Science Research Network Working Paper Series, November 2004, s.3-4,
http://ssrn.com/abstract=523082, 10.02.2009.

* POROY, Reha (TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Sekizinci Basy, Istanbul 2000, 5.289.
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ve denet¢iler denir. Tamamen zit diger bir gorlise gore ise, anonim ortaklik Orgiitii
icinde lic organ basli basma birer varlik olarak bulunur ve yetkileri aralarinda
boliisiir. Hatta organlarin bashi basina varlik olmalari konusunda daha da ileri
gidilerek, onlara ayr tiizel kisilik izafe etmeyi diisiinenler bile olmustur.

Isvigre ve Tiirk sistemleri bu iki ug goriis arasinda yer alir. Organlara ayri
kisilik taninmaya kadar gidilmemistir. Yonetim kurulu ve denetgilerin se¢imi ve
denetimi genel kurula verilmekle beraber, bu organlarin da miinhasir yetkileri
bulunmaktadir*.

Bu baglamda Tiirk hukuk doktrinininde, yonetim kurulu ile sirket arasindaki
iligkilerin hukuki niteligine iligkin olarak baskin goriis vekalet akdi olup, sirketin
yetkili organt genel kurulun karari icap, diger tarafin zzimni veya acik kabulii ile
karsilikli irade beyanlar ile s6zlesme kurulmus olur®’.

Nitekim Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 09.11.1984 tarih ve E.5003/K.5397
sayili kararinda diger hususlar yaninda,

“ ... Dosyadaki yazilara, mahkeme kararinda belirtilip Yargitay kararinda

benimsenen gerektirici sebeplere, sirket yonetim kurulu iivesi ile sirket arasinda bir

vekalet sozlesmesinin olusmasina, BK 'min 386/3. maddesi geregince sozlesmede

hiikiim _varsa veya teamiil gerektiriyorsa vekile iicret verilmesi gerekmesine,

TTK. 'nin 333. maddesinin de bu hususu teyit etmesine...."”"

seklinde hiikiim kurulmustur®®.

46 POROY (TEKINALP/CAMOGLU): age., 5.290; Ayrica bu konuda doktrindeki farkli goriisler
icin bkz. OZKORKUT: Anonim Ortakliklarda Yénetim Kurulu Kararlarmin Iptali, Ankara 1996, s.7-
18 (iptal).

* CEVIK, Orhan Nuri: Anonim Sirketler, G6zden Gegirilmis, Genisletilmis 2. Baski, Ankara 1979,
s.608.

* ERIS, Gonen: Tiirk Ticaret Kanunu, Ticari Isletme ve Sirketler, 2. Cilt, 4. Baski, Ankara 2007,
s.1820-1821 (Tiirk Ticaret Kanunu).
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Tirk hukukunda, yonetim kurulu anonim ortakligin zorunlu organlarindan
biri olup, TTK. md.435 hilkmii uyarinca yoklugu anonim ortaklik i¢in fesih sebebi
teskil etmektedir. Yonetim kurulu bir kurul organ niteligindedir. Ancak kanunun
aradig1 belli yetersayida liyenin bir araya gelmesi ile islem yapabilme yetenegi
kazanir. Yonetim kurulunun {igiincii sahislarla yaptigi islemler dogrudan dogruya
tiizel kisinin hukuk sahasinda hiikiim ve sonuglarint meydana getirir.

Organ sifatin1 haiz yonetim kurulunun bu niteligi temsilci niteliginden
farklilik gostermektedir. Organ tayininde ortaklar ortakligi temsil etme hakkini
organa naklettikten sonra ortaklik adina hak kazanilmasi ya da miikellefiyetlerin
yerine getirilmesi bakimindan higbir faaliyette bulunamazlar. Oysa temsil iliskisinde,
temsilci tayin eden kisiler, temsilciye yerine getirmesi i¢in devrettikleri biitiin isler
tizerinde dogrudan dogruya tasarrufta bulunabilirler; temsilci temsil olunan kisiyi
bertaraf edemez®.

TTK. md.317 uyarinca anonim ortakligin yiiritme ve temsil organi olan
yonetim kurulu daimi organ niteligi tagir. Ortakligin tiizel kisilik kazanmasindan
baslayarak, sona ermesine kadar ve hatta belli bir ol¢lide tasfiyenin bitimine kadar
ortakligin yénetimi ve temsili yonetim kuruluna aittir™’.

b. Organizasyon Yapisi

Sirketlerin yonetim yapist farkli hukuk diizenlerinde birbirinden farkl
nitelikler gosterir. Bu baglamda, bir kisim iilkelerde tek kademeli yonetim kurulu
yapist mevcutken, bir kisim iilkelerde iki kademeli ydnetim yapisi yer alir Iki

kademeli kurul yapilarinda yonetici kurul (management board/executive board)

* EKINCI, Hiiseyin: Anonim Ortakliklarda Y6netim Kurulu, Adalet Dergisi 22. say1, Ankara 2009.
s.17, http://www.h.ukuki.net/hukuk/vindex.php?article:493, 28.04.2009.
Y POROY (TEKINALP/CAMOGLU): age, 5.292.
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ortakligin giinliik isleyisini yuriitiir; gézetim kurulu (supervisory board) ortaklik
yonetiminin gbzetim ve bir nevi denetim isini yerine getirir.

Tek kademeli sistemlerde yonetim kurulu genellikle icraci ve icracit olmayan
iiyelerden olusur. Icraci iiyeler sirketin dogrudan yénetim ve isleyisini yiiriitiirken,
icraci olmayan lyeler sirketin giinliik igleyisi ve yonetimi i¢inde yer almaz, daha ¢ok
gbzetim gorevini yerine getirir; ancak sirkette hayati Oonem arz eden is ve
sOzlesmelerde (major transactions) yonetime ve kararlara dahil olur. Bu tiir bir
yapida icract yonetim kurulu iyeleri, sirketin giinliik islerini yliiriiten yOnetim
kadrosunu ve sirket ¢alisanlarini tayin eder.

Iki kademeli kurul modelinde ise gdzetim kurulu higbir kosulda (énemli is ve
sozlesmeler dahil) sirket yonetimine dahil olmaz. Zira bunun igindir ki, yOnetici
kurul ve gdzetim kurulu birbirinden tamamen ayrilmistir. iki kademeli yonetim
kurulu yapilarinda, tek kademeli yapilarda ortaya ¢ikan, icraci olan yonetici kurul
tiyelerinin ¢ogunlukla sirket yonetim kademesinden gelmesi ve sirket yoOnetim
kademesini de yonetici kurulun® segmesi nedeniyle adeta yonetim kurulunun kendi
kendini denetlemesi durumu engellenmektedir™.

Iki veya tek kademeli olsun, hukuk sistemlerinin ¢ogunda yonetim kurulu,
genel kurul tarafindan segilen liyelerden olusan yonetim organidir. Bu sekilde secilen
yonetim kurulu tyelerinin bu sifati, 6liim, genel kurul tarafindan azil, istifa gibi
nedenlerle sona erer. Bu nedenler hemen hemen tiim hukuk diizenlerinde ortaktir.
Diger taraftan bazi hukuk sistemlerinde, yonetim kurulunun ¢ogunlukla alacagi bir

karar ile yonetim kurulu iiyeligi sifatina son verilmesine imkan taninmistir. Yonetim

>! Bu konuda bilgi i¢in bkz. dipnot no.62.

> GLAUB, Tien: Convergence and Divergence in a Two-Tier Board Model for U.S. Corporate
Governance, Unpublished Papers, The John Marshall Law School, Chicago, 2009, s.5-6,
http://works.bepress.com/cgi/viewcontent.cgi?article=1000&context=tien_glaub, 15.04.2009.
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kurulu tyeligine bu sekilde son verme yetkisinin tanindigi sistemlerde genellikle
yonetim kuruluna hakli sebep ve gerekce gosterme zorunlulugu da getirilmistir.

Yonetim kurulunda gorev yapan iiyelerin girket yonetiminde yer almasi ve
sirkette onemli Ol¢iide pay sahipligi bulunmasi gibi durumlarda bu tiir liyeler sirket
icinden (inside directors), sirket yonetim kademesinden gelmemesi ya da sirkette
onemli 6l¢iide pay sahipligi bulunmamasi halinde ise disaridan yonetim kurulu tiyesi
(outside directors) olarak adlandiriimaktadir™.

Tiirk hukukunda, TTK. md.312 uyarinca yonetim kurulu en az 3 iiyeden
olusur; iiye sayisi icin herhangi bir iist sinir dngoriilmemistir. Dolayisiyla, yonetim
kurulu iiye sayis1 ortaklik esas sozlesmesi ile serbestce belirlenebilir. Yine esas
sOzlesme ile asgari ve azami sayilar verilerek, bu aralikta kalmak kaydiyla iiye
sayisini takdir yetkisi genel kurula verilebilir. Uygulamada yonetim kurulu iiye sayisi
genellikle tek say1 olarak belirlenmektedir™.

Anonim ortakliklarda organlar1 segme yetkisi yukarida da ifade edildigi gibi
genel kurula aittir. Yonetim kurulu iiyeleri en ¢ok 3 yil igin secilebilirler. Esas
sozlesmede aksi ongoriilmemigse tekrar se¢ilmeleri miimkiindiir (TTK. md.314).

Mevcut TTK. uyarinca ancak gercek kisiler yonetim kurulu iiyesi olabilir™.
Pay sahibi olan tiizel kisiler ise yonetim kurulu iiyesi se¢ilemezler, ancak kendi
temsilcilerini liye sectirebilirler. Yonetim kurulu iiyeleri ilke olarak pay sahipleri
arasindan segilir. Pay sahibi sifati tasimayan sahsin yonetim kuruluna iiye se¢ilmesi

halinde, goreve baslayabilmek i¢in pay sahibi niteligi kazanmasi, yani en az bir paya

3 OZKORKUT: Bagimsiz, s.4.

> POROY (TEKINALP/CAMOGLU): age, 5.292.

> TTK. Tasarisnin 359. maddesinin ikinci fikrasi ile tiizel kisilerin yonetim kurulu iiyesi
olabilmelerine olanak taninmustir. Ancak anilan hiikkiim geregi tiizel kisi ile birlikte, tiizel kisi adina,
tiizel kisi tarafindan belirlenen, sadece bir gergek kisi de tescil ve ilan olunur; ayrica tescil ve ilanin
yapilmis oldugu, sirketin internet sitesinde hemen agiklanir. Tiizel kisi adina sadece, bu tescil edilmis
kisi toplantilara katilip oy kullanabilir.
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sahip olmasi aranmaktadir. TTK. md.275 geregince, devlet, vilayet, beldiye gibi
kamu tiizel kisilerinin yonetim kuruluna temsilci gondermeleri halinde, tiizel kiginin
ve temsilcinin pay sahibi sifat1 tagimasi zorunlulugu yoktur.

TTK.’nda yonetim kurulu iyelerinin ehliyeti konusunda acik bir hiikiim
bulunmamakla beraber, Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu
Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda
Yonetmelik (Komiser Yonetmeligi)’in md.15/b hilkkmii geregi yonetim kurulu tiyesi
olabilmek i¢in fiil ehliyeti sart1 aranmugtir.

Yonetim kuruluna iiye segilecek kimsenin memur (DMK md.28/Komiser
Yonetmeligi md.15/b) ya da sirkette ayn1 zamanda denetci olmamasi gerekir (TTK.
md.347/Komiser YoOnetmeligi md.15/¢).

¢. Temel Gorevleri

Yonetim kurulunun rolii ve sorumluluklar1 her bir girketin yapis1 ve faaliyet
konusuna gore degisiklik gosterir. Bununla birlikte, pek c¢ok hukuk diizeninde
ortaklik yOnetim ve temsiline iliskin bir takim ortak gorev ve yilikiimliiliikler
Ongoriilmiis; ayrica yonetim kurulu tiyeleri i¢in sadakat ve Ozen ylkiimliligi,
ortaklikla islem yapma ve rekabet yasagi getirilmistir.

Tiirk hukuku yoniinden ise, anonim ortaklikta ortakligin idare ve temsili
yonetim kuruluna aittir (TTK. md.317). Yonetim kurulu gerek i¢ iliskide ortaklara
kars1, gerek dis iliskide tiglincii kisilere karst ortakligi temsil eder. Dolayisiyla, esas
sozlesmede ortaklik yonetim ve temsilinin boliinmesi (TTK. md.319) konusunda bir
hikkiim yer almiyor ise, ortaklifin yonetim ve temsili yonetim kurulunca yerine
getirilir. Ancak ortakligin yonetim ve temsili yasada yer alan hiikiim g¢ercevesinde

devredilmis olsa dahi, yasanin yonetim kuruluna yiikledigi gorevler (genel kurulu
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toplantiya c¢agirmak, bilango diizenlemek gibi) yine yonetim kurulu tarafindan
kullanilir.

Yonetim kurulunun gorevleri TTK. nun muhtelif maddelerinde agiklanmistir.
Ote yandan esas sdzlesme ile de yonetim kuruluna kanunda belirlenenler disinda
baskaca yetkiler verilebilir*®.

Bu ¢ergevede yonetim kurulunun goérevlerinin, yonetim ve temsil gorev ve
yetkisi, ortaklik defterlerinin tutulmasi, genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi ve genel
kurul kararlarinin yiiriitiilmesi, bilangonun ve kar-zarar hesabinin diizenlenmesi,
TTK. md.324 uyarinca ortaklik malvarliginin azalmasi halinde 6ngdriilen gorevler,
sermaye artirtrmi ve azalttmi halindeki gorevler, ortakligin sona ermesi ve
tasfiyesindeki gorevler ile tescil ve ilan gorevi olarak siniflandiriimasi miimkiindiir®’.

Bu baglamda yonetim kurulu, tutulmasi gereken yevmiye defteri, defteri
kebir, envanter defteri ve karar defteri diginda anonim sirket tarafindan tutulmasi
gerekli diger defterleri tutmak zorundadir (TTK. md.325,326,428).

Ote yandan yénetim kurulu, bilango ile kér ve zarar cetvelinin diizenlenmesi,
yillik raporun diizenlenmesi ve kar dagitimi Onerilerinin hazirlanmas1 ydnetim
kurulunun gorevleri arasindadir (TTK. md.327). Yine genel kurulun toplantiya
cagrilmasi, glindemin hazirlanmasi, ilani, toplanti sirasinda ortaklarin ortak
sifatlariin tespiti gorevleri yonetim kuruluna verilmistir (TTK. md.365-366, 375-
378, 389).

Diger taraftan yukarida da ifade edildigi gibi, genel kurul kararlarinin
yiriitiilmesi, genel kurul kararlarinin iptalinin istenilmesi, sermayenin arttirilmasi

veya azaltilmasi ile ilgili formalitelerin yerine getirilmesi, tahviller ile ilgili

% ERIS: T}'irk Ticaret Kanunu, s.218.
" CAMOGLU (POROY/TEKINALP): age, 5.293-294.
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gorevlerin yerine getirilmesi, izahnamenin diizenlenmesi, yayinlanmasi ve ilani,
genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi, genel kurulca verilecek kararin mahkemenin
onayina sunulmasi, gerektiginde tahvil senetleri genel kurulunun toplantiya
cagrilmasi ve bu toplantidan 6nce dolasimdaki tahvillerin bir listesinin goriilebilecek
bir yere asilmasi ile memur ve miistahdemlerin tayini ve azli konusundaki yetki esas
sozlesmeyle genel kurula verilmemisse yonetim kuruluna aittir. Ayrica, kanunun
emrettigi durumlarda tescil ve ilanin yaptirilmasi da yonetim kuruluna diiser.

S6z konusu gorevlere ilaveten, ortaklik malvarli§i esas sermayenin yarisi
oraninda azalmigsa, yonetim kurulu durumu derhal genel kurula bildirmek, ortakligin
aciz halinde bulundugu siiphesi varsa hemen bir ara bilango diizenlemek ve yine
durumdan genel kurulu haberdar etmek zorundadir. Ortakligin aktifleri borglarina
yetmiyorsa, yonetim kurulu mahkemeye bagvurarak iflasini istemek zorundadir.

TTK.’da diizenlenen anilan yetki ve gorevlere ilave olarak, SPKn (Sermaye
Piyasasi Kanunu) ile de yonetim kuruluna bir takim yetki ve gorevler verilmistir.
Soyle ki; SPKn’nin “Kayith Sermaye” baslikli 12. maddesinde, hisse senetlerini
halka arz etmek {izere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye
artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklarin,
Kuruldan izin almak sarti ile kayitli sermaye sistemini kabul edebilecekleri, bu halde
ortakligin esas sermayesinin ¢ikarilmig sermaye olacagi ve bu tutarin sozlesmede
tespit edilen kayith sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle
yonetim kurulu tarafindan TTK.’da esas sermayenin artirilmasina iligkin
hiikiimlerine bagl kalinmaksizin artirilabilecegi hitkme baglanmistir.

Anilan madde uyarinca, kayith sermaye sistemine tabi ortakliklarda yonetim

kurulunun; imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde hisse senedi ¢ikarilmasi, pay
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sahiplerinin yeni pay almak haklarinin siirlandirilmasi konularinda veya imtiyazh
hisse senedi sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabilmesi miimkiin olup,
bunun i¢in yonetim kurulunun esas sézlesme ile yetkili kilinmasi sarttir.

Yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar g¢ercevesinde aldigi kararlar
aleyhine, TTK. md.381/I hiikmiinde sayilan hallerde yonetim kurulu iyeleri,
denetciler veya haklari ihlal edilen pay sahipleri, kararin ilanindan itibaren otuz giin
icinde anonim ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi
agabilirler.

SPKn’nun 13. maddesi ile de, tahvil ve diger bor¢clanma senedi ihracinda
yonetim kuruluna yetki verilmistir. Anilan maddede tahvil ihracina iliskin ayrintilara
yer verilmig, maddenin son fikrasinda ise, tahvil ve sermaye piyasasi araci
niteligindeki diger bor¢lanma senedi ihrag yetkisinin, esas sdzlesme ile yonetim
kuruluna devredilebilecegi, bu takdirde TTK. md.423 ve 424 hiikiimlerinin
uygulanmayacagi diizenlemesine yer verilmistir. Boylelikle, esas sozlesmeye
konulacak bir hiikiimle genel kurulun yetkisinde olan tahvil ve diger bor¢lanma
senetlerini ihrag yetkisi yonetim kuruluna verilebilmektedir™®.

B. Diger Yoneticiler

a. CEO

aa. Genel Olarak

CEO, sozliik anlamina bakildiginda, gorev tanimi ve konumu her bir girketin
yapilanmasina bagl olarak degisiklik gdstermekle birlikte; genel olarak bir sirkette
yonetimin basi olarak gorev yapan ve yonetim kurulu tarafindan belirlenmis olan

sirket strateji ve politikalarini hayata geciren kisidir.

** OZKORKUT: iptal, s.81.
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CEQO’lar, sirket misyonu ve vizyonunu belirlemek yaninda yatirnmeci ve
menfaat sahipleri ile ilgili faaliyetleri, ayrica iist yonetimin ise alinma ve ise son
verme silirecini yiiriitiir. Ayrica sirkette yonetim kadrosu ile yonetim kurulu
arasindaki iliskiyi saglayan, sirket islerine ve gelecegine yon veren Kkisi
konumundadir. Sirketle ilgili olarak yiriitilen 6nemli is ve islemlerden yoOnetim
kuruluna raporlama yapar™.

Bununla birlikte belirtmek gerekir ki, CEO hukuki olarak tanimi yapilmus,
mevzuat ile yetki, gorev ve sorumluluklari ¢izilmis bir kavram degildir. Ancak
uygulamada sirket iginde iistlendikleri 6nemli rol ve kurumsal yonetim ilkelerine
yansimasi nedeniyle dogrudan hukuki bir yaklasim olmamakla birlikte, finans ve
yonetim bilimi kavrami olarak karsimiza ¢ikan CEO’nun, yoneticilerin mali
haklarina iliskin bu ¢alismada incelenmesi geregi dogmustur.

CEO ile yonetim kurulu baskani sifatlarinin genellikle birlestigi Anglo-
Amerikan hukukunda, CEO kavramimin daha ¢ok uygulamanin dogurdugu bir
kavram oldugu, hukuken taninmis ve tanimlanan, kendisine hukuki sonug¢ baglanan
bir terim olmadigi; bu kavramin hukuki karsiligiin ise “murahhas {iye” (managing
director) olarak goriilebilecegi kabul edilmektedir®.

Esasen murahhas tyelik kavraminin hukuken taninmasi da zaman iginde
olmustur. Murahhas iiyelik, ek yetkilerle donatilmis, bu nedenle daha fazla mali hak
taninan yonetim kurulu iyeligi olarak goriilmiis; yonetim kurulu iiyeliginden

tamamen farkli bir konum olarak addedilmemistir. Ancak sonralar1 bu gorevi yerine

% CEO genel tanimi icin bkz. Business Dictionary
http://www.businessdictionary.com/definition/chief-executive-officer-CEQ.html, 15.04.2009;
Management Encyclopedia, http://www.12manage.com/description_chief executive officer.html,
15.04.2009.

5 Ancak hemen belirtmek gerekir ki, bu nitelendirme, CEO’nun ayni zamanda yénetim kurulu iiyesi
oldugu durumlar i¢indir. CEO’nun yonetim kurulunda yer almamasi halinde sirket ile iligkisi
sozlesmeye dayanmakta olup, murahhas miidiir gibi muhtelif nitelendirmeler yapilmas1 miimkiindiir.
Ote yandan, CEO’nun hukuki niteligine iliskin ayrintilar igin bkz. s. 34-40.
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getiren yonetim kurulu iiyelerine ek sorumluluklar verilebilmesi i¢in, bu gorevin
hukuken diizenlenmesi yoluna gidilmistir. Bu noktada, murahhas iiyelerin temsilci
olarak kabul edilerek bu hiikiimlerin uygulanmasi diisliniilmiis, ancak temsilcilik
hiikiimlerinin bir taraftan uygulama ile bagdasmayacagi, diger taraftan ¢ok basit
kalacag1 gerekgesi ile murahhas iiyeligin ayrica diizenlenmesi gerektigi kabul
edilmistir®’.

Uygulamaya bakilacak olursa, CEO’lar, tek kademeli (one-tier) ydnetim
kurulu yapisinin bulundugu bazi iilkelerde (ABD, Japonya) ayni zamanda yOnetim
kurulu baskan1 iken, bir kisim iilkelerde ise bu gorevler farkli kisilerce yiiriitiiliir. Iki
kademeli yonetim kurulu yapisinin oldugu iilkelerde ise, CEO’lar yonetici kurulun
(management board) basinda iken, gbzetim kuruluna (supervisory board) baskanlik
etmez. Bu yapidaki sirketlerde CEO gozetim kurulu baskanina raporlama yapar ve

bilgi verir®.

! KIRKBRIDE /LETZA: agm., 5.136-138.

62 ki kademeli yénetim yapisinin bulundugu sistemlerde (Almanya) yonetici kurulun gorevi sirketi
yonetmek ve isleyisini saglamak, gozetim kurulunun goérevi ise yonetici kurul iiyelerini tayin etmek,
denetlemek ve gerektiginde gorevlerine son vermektir. Gozetim kurulu sirket yonetiminden degil,
yonetici kuruldan ve bu kurulun kararlarinin sirket stratejisi, esas sozlesme ve mevzuata
uygunlugunun gozetim ve kontroliinden sorumludur. Gozetim kurulu dogrudan sirket yonetimine
dahil olamaz. Bununla birlikte, esas sozlesme ile bazi yonetici kurul kararlarmim goézetim kurulu
onayma sunulmasi zorunlulugu getirilebilir. Ote yandan, bu modelde de gdzetim kurulunun
fonksiyonunu ne denli etkin olarak yerine getirdigi hususu tartigmalidir.

Zira oOzellikle, mahkemelerin 6zen borcunun yerine getirilmis ve iyi niyetle hareket edilmis olmasi
halinde yonetici kurul iyelerinin sorumluluguna hiikmetmedikleri, uygulamada yonetici kurul
iiyelerinin sorumluluguna hitkkmedilen durumlarin sirketle rekabet yasagma aykirilik ve sirket
malvarligimmi kendi menfaatleri dogrultusunda kotiiye kullanma gibi fiillerle sinirlandirilmis oldugu,
Ote yandan yonetici kurul {iyelerinin sorumluluguna hitkmedilmesi halinde zincirin bir parcasi olarak
gozetim kurulu iyelerine de yonetici kurulu yetersiz denetleme nedeniyle sorumluluk atfedilme
olasilig1 sebebiyle gozetim kurulunun sorumluluk davasi agmakta isteksiz oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan bir ¢ok sirket, eski yonetici kurul iiyelerinin tecriibelerinden faydalanmak iizere onlara
gbzetim kurulunda iiyelik onermektedir. Ozellikle yénetici kurul baskanmin, bu gorevinden sonra
coklukla gbzetim kurulu baskanligi gorevine getirildigi goriilmektedir. HOPT, Klaus J/LEYENS
Patrick C.: Board Models in Europe; Recent Developments of Internal Corporate Governance
Structures in Germany, the United Kingdom, France and Italy, ECGI Working Paper Series In Law,
Working Paper No.18/2004, January 2004, s. 5-6, http://ssrn.com/abstract=487944, 08.11.2009.
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Mali haklarin teorik temelleri ve tarihsel gelisiminin anlatildigi boliimlerde
aciklandigi tizere® CEO’nun ortakliktaki rolii uygulamada, hukuken iistlendigi
rolden daha gii¢lii olmus ve sirketler fiilen pay sahipleri tarafindan segilen yonetim
kurulu tyeleri tarafindan degil, yonetim kurulunun sectigi CEO tarafindan yonetilir
olmusglardir. Yonetim kurullar1 ise nispeten pasif bir konum isgal eder hale
gelmiglerdir.

Bu somut durumun gerekgelerine de muhtelif basliklar altinda yeri geldikce
yer verilmistir. Ozetlemek gerekirse; yonetim kurulu iiyelerinin sirket icinden gelen
kisiler olmas1 (inside directors) olmasi ve bu kisilerin gelecekteki kariyerleri i¢in
sirketin en bast konumundaki CEO’lar ile iyi ge¢inme arzulari; girket digindan olan
yonetim kurulu tyelerinin (outside directors) ise yine CEO tarafindan bir liste
halinde 6nerilmesi sebebiyle bu iiyelerin de CEO ile ¢atisma ortamina girmemeleri,
bu sekilde yonetim kurulunun adeta tek tarafli olarak CEO’nun iradesi ile
belirlenmesi nedeniyle, sirketin yonetimi tamamen CEO’nun ellerine kalmakta,
ayrica yoOnetim kurulu toplantilarinin glindemini hazirlayip toplantilarin akisini
kontrol etmesi CEO’yu tek yonetici, yonetim kurulunu da bir dekor haline
getirmektedir.

Zira mevzuatta boyle bir yetki taninmasa da uygulamada ABD’de, CEO’nun
yonetim kurulu iyelerini belirleme siirecini yonettigi goriilmektedir. Bu durum
doktrinde, pay sahipleri tarafindan segilen ve sirketteki diger yoOneticileri segmesi,
denetlemesi, basarilarin1 degerlendirerek gerektiginde gorevlerine son vermesi

beklenen yonetim kurulu iiyelerinin, bu yoneticiler; diger bir deyisle yonetimin basi

% Bkz. 5.10-18.
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olan CEO’nun yonetim kurulu iiyesi adaylarmin belirlenmesindeki fiili etkisi
nedeniyle etkisiz kaldiklar seklinde vurgulanmustir®.

Konuya iliskin olarak, ABD Fortune 500 sirketi® baz alinarak CEO’larin
yonetim kurulu {iyelerini belirleme siirecindeki etkilerini inceleyen séz konusu
calismada, sirketlerin %25’inde CEOQO’larin  yonetim kurulu aday gdsterme
komitesinde yer aldiklari, sirketlerin %22’sinde aday gosterme komitesinin mevcut
olmadigi, ancak CEO’nun da dahil oldugu tiim yonetim kurulunun aday gdsterme
faaliyetini yirittigii, sirketlerin %53’iinde ise CEO’nun seklen aday gosterme
stirecinin diginda kaldigi; bununla birlikte aday gosterme komitelerinin CEO’nun
goriisiinii ya da adaylari belirledikten sonra onayini aldigi tespit edilmistir®.

Iste bu yapida CEO’nun kontrolsiiz giicii nedeniyle ortaya cikan sakincalar
Ogretide tartisma konusu yapilmis; yonetim kurulunun konumunu giiclendirmeye
yonelik ¢abalar ve bu dogrultuda sirket i¢i gdzetim mekanizmasinin iyilestirilmesine
yonelik caligmalar artmis, ozellikle kurumsal yonetim diizenlemelerinde bu hususa
6nemle yer verildigi gorilmiistir®’.

Ote yandan, CEO’nun giiciiniin siirlandirilmasina iliskin bir kisim &neriler
getirilmig ve bunlar kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda hayata gegirilmeye
calisilmig olup, asagida s6z konusu Onerilere ayrintili olarak yer verilmistir.

Diger taraftan ABD’de, Enron, WorldCom gibi skandallar sonrasinda bir
tepki yasasi olarak yiriirlige konuldugu kabul edilen Sarbanes Oxley Yasasinda,

CEO’nun denetimsiz gliciinii engelleyebilmek amacina yonelik olarak;

% SIVDASANI, AnillYERMACK, David: CEO Involvement in the Selection of New Board
Members: An Empirical Analysis, Newyork University Center for Law and Business, Working Paper
98-015, February 1998, http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=169528, 04.11.2009.

% Fortune 500, en yiiksek net ciroya sahip, 500 sirketin sirali listesidir. Bu liste, her y1l Fortune dergisi
tarafindan hazirlanir ve yayinlanir.

5 SIVDASANI/'YERMACK:agm., 5.6-7.

7 PULASLI, Hasan: Anonim Sirketler Hukukunda CEO’nun Hukuki Durumu, Batider Haziran
2007, Cilt XX1IV, Sayi:1, Ankara 2007, s.25-26.
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- Sirket yoneticilerinin, sirket calisanlarinin ya da onlarin lehine hareket eden
kisilerin, bagimsiz denetcileri ya da yeminli mali miisavirleri finansal tablolarin
denetimi islerinde etkilemeleri ve yaniltmalari yasaklanmis (Section 303)

- Sirket {ist diizey yoneticilerine yapilan iicret ve maas 6demelerinin gegici
olarak dondurulmasi hususunda SEC’nin yetkili olmas1

- Yénetim kurulu iiyeleri, CEO ve CFO®® gibi iist diizey yoneticilerin SEC’de
tescil edilmis sirketlerdeki gorevlerini sona erdirmek hususunda SEC’nin yetkili
olabilmesi

gibi diizenlemeler getirilmistir®.

bb. CEO Kavramimin Hukuki Niteligi

CEO’nun hukuki duruma iliskin olarak yukarida, bu konumun, hukuki
tanimlamasi1 yapilmis, mevzuat ile yetki, gorev ve sorumluluklar1 ¢izilmis bir gérev
olmadigi, ancak uygulamada sirket icinde iistlendikleri 6nemli rol ve kurumsal
yonetim ilkelerine yansimasi nedeniyle dogrudan hukuki bir yaklasim olmamakla
birlikte, finans ve yoOnetim bilimi kavrami olarak karsimiza ¢ikan CEO’nun,
yoneticilerin mali haklarina iliskin bu g¢alismada incelenmesi geregi dogdugu,
doktrinde CEO kavraminin daha ¢ok uygulamnin getirdigi bir kavram oldugunun
kabul edildigi, bu kavramm hukuki karsiligimin ise “murahhas iiye” (managing
director) olarak goriilebileceginin ortaya konuldugu hususlarina yer verilmistir’’.

Nitekim Amerikan mahkemeleri sirket CEO’larmin yargilandigr bir kisim

davalarda CEO ve murahhas iiye gorevinin pratikte ve hukuki olarak ayni konum

8 CFO, “Chief Financial Officer” teriminin kisaltmasi olup, Sirket i¢inde mali islerden sorumlu en
yetkili kisiyi ifade eder.

b PULASLI: age, s.37; Sarbanes Oxley Act, http://www.sarbanes-
oxley.com/displaysection.php?level=2&pub_id=Sarbanes-
Oxley&chap_id=PCAOB3&message id=24. 20.04.2009.

70 Bkz. 5.30-33.
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olarak degerlendirilmesi gerektigine hilkmetmislerdir. Ancak yinelemek gerekirse,
mahkeme kararlarina yansimakla birlikte CEO kavramima hukuki metinlerde yer
verilmemis; hukuki metinlerde murahhas tiye kavrami yer almis olup, CEO’nun ayni
zamanda yonetim kurulu iyesi oldugu hallerde -ki Anglo-Amerikan iilkelerinde
genellikle durum budur- hukuki nitelendirmesi doktrinde ve yargi ictihatlarinda
murahhas iiye olarak yapilmistir’'.

Iste mahkemelerin hukuki anlamda ve uygulamada murahhas iiyelik ile
esdeger gordiikleri CEO’luk konumunun, bu goreve getirilen kisilere yasal olarak ek
yetkiler vermedigi, sadece sirket icinde yOnetimsel olarak bir unvan sagladigi, bir
baska ifade ile ayrintilari, yetki ve gorevleri yasa ya da benzer hukuksal
diizenlemeler ile belirlenmis bir CEO konumunun bulunmamasi nedeniyle bu goreve
secilen kisilerin de otomatik olarak bu hak ve yetkileri haiz bir duruma gelmedigi
Anglo-Amerikan hukukunda yargi kararlar ile kabul edilmistir. CEO’nun es deger
tutuldugu murahhas tiyelik (managing director) kavrami ise, yonetim kurulu iyeligi
(director) ile yoneticilik (manager) kavramini birlestiren bir gorevdir. Dolayisiyla,
murahhas {iye esasen bir yoOnetim kurulu lyesidir; bu sifat yaninda yonetici
(manager) sifat1 taninan ek yetki ve haklar, bu yonetim kurulu iiyesi ile yapilan
sdzlesmenin kapsamu icinde belirlenmektedir’>.

Iste, Amerikan hukukunda yasa ya da diger hukuksal diizenlemelere
yansimayan, bu diizenlemeler ile ek yetki ve gorevler verilmeyen murahhas tiyelik
(ve buna es deger gorilen CEO) konumunun ve pratikte bu gorevdeki kisilerin

otorite, etki ve “niifuzunu” agiklayacak yaklasimlar gelistirilmistir’.

7' KIRKBRIDE /LETZA: agm., s.137.

7 KIRKBRIDE /LETZA: agm., s.138; Ayrica murahhas iiye, murahhas miidiir ve miidiirler
arasindaki farkliliklar i¢in bkz. s. 43-45.

3 Tiirk hukukuna iliskin olarak ise, TTK. md.319 ile murahhas iiyelik acikg¢a diizenlenmistir.
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Bunlardan ilki yonetim kurulu ile murahhas iiye arasindaki vekalet iliskisine
dayanan yaklagimdir. Buna gore, murahhas iiyenin yetkisi, yonetim kurulu ile
arasindaki iliskiden kaynaklanmaktadir. Yonetim kurulu kendi icinden bir iiyeyi
murahhas liye olarak gorevlendirir; 6te yandan yonetim kurulu her zaman i¢in bu
yetkiyi geri alabilir. Ancak yukarida da agiklandigi gibi murahhas iiyelik, icinde,
hem yonetim kurulu iiyeligi hem de yoneticilik gorevlerini barindirir. Ydnetim
kurulunun, {iyenin murahhaslik sifatina son vermesi halinde, sirket ile murahhas {iye
arasinda yoneticilik konumuna yonelik bir hizmet akdi var ise, murahhas iliyenin bu
sO0zlesmeden dogan haklar1 saklidir.

Vekalet yaklagimma gore, yonetim kurulu, yetkilerinin bir kismini veya
tamamin1 devrederek, kendi i¢inden bir liyeyi murahhas iiye olarak belirler. Bu yetki
devrinin igerigi yine yonetim kurulunun iradesine gore belirlenir. Dolayisiyla
murahhas tiyelik ya da CEO’luk, kendisine hukuki diizenlemeler ile yetkiler verilen
bir konum degil, yetkileri yonetim kurulunun iradesi ile belirlenen ve igerigi her bir
murahhas iiyelik konumu igin farkli olarak belirlenebilecek bir gorevdir’®.

Vekalet yaklagiminin ekonomi bilmindeki yansimasi da yukarida agiklandigi
tizere vekalet teorisi ile olmustur. Teori ayni ¢ikis noktasi ile, miilkiyet kontrol
ayrimi sonucu yoneticilerin, sirket ortaklar1 lehine hareket etmeyerek kendi

menfaatlerini 6n plana c¢ikarabilecekleri, bunun i¢in de tesvik mekanizmalarina

" KIRKBRIDE/LETZA: agm., s.139; Ayrica, Tiirk hukukunda da benzer bir diizenleme mevcuttur.
TTK’nin 319. maddesinde, “Vazifelerin Azalar Arasinda Taksimi” diizenlenmistir. TTK’nin 319.
maddesi hiikmiine gore; “Esas mukavelede idare ve temsil islerinin idare meclisi azalari arasinda
taksim edilip edilmeyecegi ve taksim edilecekse bunun nasil yapilacag tespit olunur. Idare meclisinin
en az bir azasma sirketi temsil salahiyeti verilir. Esas mukavele ile temsil salahiyetinin ve idare
islerinin hepsini veya bazilarini idare meclisi azas1 olan murahhaslara veya pay sahibi olmalar1 zaruri
bulunmayan miidiirlere birakabilmek i¢in umumi heyete veya idare meclisine salahiyet verilebilir.”
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ithtiya¢ duyuldugunu, performansa dayali mali haklarin da bunlarin baginda geldigini
savunur’”.

Konuya iliskin bir diger yaklasim da “ikinci sahsiyet” (alter ego)
yaklagimidir. Bu yaklagim kaynagini ceza hukukundaki gelismelerden almis olup,
sirket ile sirket yetkilileri arasindaki iliskiye yonelik tartigmalarin bir sonucu olarak
ortaya cikmustir. Zira tiizel kisilere yillar boyunca, tutukluluk gibi tedbirler ve
hiirriyeti baglayici cezalar uygulanmamistir. Bu durumda sorumlulugun ve cezanin
yoneltilecegi kisilerin tespiti i¢in sirketin karar ve iradesini ortaya koyanin
belirlenmesi gerekmektedir.

Bu konuda bir ingiliz Mahkemesinin 1944 yilinda verdigi bir kararlarda’®,

“ ... bir girketin, bir ig/islemin dogru, yanlis ya da yaniltici nitelikte olup
olmadigint anlamasi ve dolayisiyla o ig/islem nedeniyle sorumlu olup olmadigin
tespiti noktasinda, sirket yonetim kurulu tiyeleri ya da iist diizey yoneticileri sirket
adina iglem yapan kisiler diger deyisle sirketin vekili durumunda olsalar da, aslinda
vekilden daha 6te bir konumdalardir. Zira bir sirket hareket etmek, konusmak,
diisiinmek gibi insansi yetilere sahip olmayip, bunu ancak sayilan kisiler araciligryla
gergeklestirebilmektedir....”

hususlarina hiikmedilmistir’’.

Bu durumda, sirketin eli olan kiginin, sirketin iradesini dis diinyaya
yansitanin kim oldugunun tespiti gerekir. Burada da, sirketin gilinliik isleyiginin
kontroliinii elinde bulundurma ya da belli kisi ya da kisilerin talimatina tabi olmamak

anlaminda sirket i¢inde bir bagka kisiye karsi sorumlu olmama gibi kriterler esas

7 KIRKBRIDE/LETZA: agm., s.140.

% R v. ICR Road Haulage Ltd; DPP v. Kent and SussexContractors; Moor v. Brester,
KIRKBRIDE/LETZA: agm., s.141.

77 KIRKBRIDE/LETZA: agm., s.141.
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alinmistir. S6z konusu yaklasim, bu konuda vekalet teorisine alternatif olarak
gelistirilmis bulunan temsil teorisi (stewardship theory)’® tarafindan esas
alimmaktadir.

Ancak belirtmek gerekir ki bu yaklasim daha ¢ok yoneticilerin, sirket isleri
nedeniyle cezai sorumluluklarinin belirlenmesinde kullanilmig; Ornegin sirketin
irettigi bir liriin sebebiyle ortaya ¢ikan Olim ya da yaralanmalar gibi durumlarda
kimin sorumlu oldugu noktasinda bu yaklasima bagvurulmustur. Fakat zamanla
yoneticilerin, sirf sirketin tepe noktasindaki kisiler olmalari nedeniyle agir cezai
miieyyidelere maruz kalmalari, kiicik sirketlerde sorumlulugun belirlenmesinin
nispeten kolay olmasina karsin biiyiik sirketlerde sorumlulugun cesitli kisilere,
yoneticilere ve bolimlere dagitilmasi sebebiyle somut olaya yonelik olarak sorumlu
yoneticilerin tespitinin giiclesmesi ve anilan yaklagimin uygulanmasi ile ulasilan
sonucun her zaman adil bir sonu¢ olmayabilecegi noktasindan hareketle, 6zellikle

ceza hukuku alanindaki sorumluluklarin belirlenmesinde, salt konumlar1 nedeniyle

® Bu teoriye gore, pay sahipleri ile yoneticiler arasinda bir menfaat gatismasi yoktur. Ydnetimin
amaci, iki taraf arasinda maksimum etkinlik ve koordinasyonu saglayacak mekanizma ve yapiy1
bulmaktir. Yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda hareket edecekleri bir veri olarak kabul
edilemez. Yoneticilerin davranislari, pay sahiplerinin menfaatleri dikkate alinarak sekillenir. Bu teori,
yoneticilerin menfaatlerinden ziyade taraflarin amaglarini esas alir ve 6n plana g¢ikarir. Yoneticilerin
s6z konusu “amaglar1”, pay sahiplerinin menfaatleri “maksimize” edilince en yiiksek noktaya ulasir. O
halde, yoneticilerin amaglarinin gergeklesmesinde hedef ve kriter pay sahipligi mevkii degerinin
maksimizasyonudur. PASTORIZA, David/ARINO, Miguel A.: When Agents Become Stewards:
Introducing Learning in The Stewardship Theory, 1st IESE Conference “Humanizing The Firm
&Management Profession” Barcelona, IESE Business School, June 30-July2 2008, s.5-6,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1295320., 01.11.2009.

S6z konusu teori Donaldson ve Davis tarafindan gelistirilmis olup, teoriye gore sirket yoneticilerinin
ve CEO’larin performans degisiklikleri sirket i¢i organizasyondan ve bu organizasyon ve yapinin
yoneticiye en etkin c¢aligma olanagmi saglayip saglamadigi hususlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda, CEO’nun sirket ve pay sahipleri i¢in en iyi performansi gdstermesi, onun giiglii bir
konumunun olmasima baglidir. Dolayistyla CEO’nun sirkette ayn1 zamanda yonetim kurul baskani
olmasi, bu amacin ger¢eklesmesinde onemli bir etkendir. DONALDSON, Lex/DAVIS, James
H.:agm., s.51-52.
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yoneticilerin sorumululuguna gidilmesi yerine, cezayr gerektiren eylemde bireysel
sorumlulugu bulunan kisi ve ¢alisanlarin da belirlenmesi gerektigi kabul edilmigtir”.

Anilan yaklasim esasen sirket tiizel kisiliginin varligini kabul etmeke,
mahkeme kararinda belirtildigi gibi gergek kisilere ait olan yetilerin sirket organlar
tarafindan yerine getirildigini ortaya koymaktadir. Bu agidan alter ego yaklagiminin
tiizel kisilikle ilgili teoriler arasinda yer alan gerceklik teorisine yaklastigini
sOylemek yanlig olmayacaktir.

Gergeklik teorisine gore, gercek kisilerin maddi anlamda organlar (el, agiz,
g6z vs.) bulunmamakla birlikte tayin ettikleri ya da segtikleri organlari vardir.
Teoriye gore, hak ve yetkileri bu organlar araciligiyla kullanilir. Tiizel kisinin
organlar1 tipki gergek kisinin organlart gibidir®.

Ancak ger¢ek kisilerin hak sahibi olabileceklerini kabul eden varsayim
teorisine gore ise, kanun koyucu pratik nedenlerle gergek kisi olmadiklari halde insan
ve mal topluluklarina bir varsayim olarak kisilik taniyabilir. Dolayistyla tiizel kisilik
devletin izniyle kurulabilir ve devlet kisi birliklerini de uygun gordigii sekilde
diizenler®'.

Sonug olarak sirket yoneticilerinin sirket isleri sebebiyle sorumluluklarina
yonelik iki temel teori ve yaklasim vardir. Birinci yaklagim yukarida agiklandigi gibi
vekalet yaklagimi olup 6zetle, miilkiyet-kontrol ayrimini esas alan bu teori CEO’larin
“vekil” oldugunu kabul eder; ancak CEO’larin ig ve iglemlerinin etkin denetimi i¢in

yonetim kurulu bagkanligi ve CEO sifatlarinin ayrilmasi gerektigini savunur.

7 KIRKBRIDE/LETZA: agm., 5.141-142.
* GURIZ, Adnan.: Hukuk Baslangic1, Ankara 2009, 5.200-201.
8! GURIZ: age., 5.200.
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Alter ego yaklasimini esas alan temsil teorisi ise, sirketlerin giliclii bir
liderlige ihtiyaglar1 oldugunu savunur ve yonetim kurulunun kollektif sorumlulugunu
destekler.

Goriildiigi iizere CEO konumu, yasa ile 6ngoriilmiis, yetki ve sorumluluklar
yasa ile ¢izilmis, diger deyisle yasada tarif edilmis bir gorev degildir. CEO konumu,
yetki, gorev ve sinirlari daha ¢ok sirket esas sozlesmesi ile ¢izilmis bir mevkiidir.
Ancak uygulamada CEOQO’larin sirket is ve islemlerini yoOnlendirmeleri, sirket
yonetimindeki aktif ve etkin rolleri nedeniyle bu alanin diizenlenmesi gerektigi kabul
edilmekte, her ne kadar bugiine kadar yasa ile diizenleme yapilmasa da kurumsal
yonetim diizenlemeleri ile CEO konumuna yonelik hiikiimler konulmakla, aslinda bu
gorevi diizenleme yoniinde irade olustugu goriilmektedir™.

cc. Tiirk Hukuku’nda CEO Kavram

Konuya Tiirk hukuk sistemi agisindan bakildiginda ise, TTK. uyarinca
anonim sirketlerde temsil ve idare yetkisi yonetim kuruluna birakilmis olup, bu gorev
yonetim kurulu tarafindan kurul olarak birlikte icra olunur. Ancak bu husus, tiim
yonetim kurulu tyeleri tarafindan birlikte temsil sistemini degil, esas sozlesmede
aksine hiikiim olmadikga ¢ift imza sistemini ifade eder (TTK. md.321/3).

Ote yandan, esas sozlesmede hiikiim olmak kaydiyla yonetim ve temsil
gorevlerinin {iyeler arasinda boliinmesi miimkiin olup, temsil yetkisinin yonetim
kurulu tiyesi olmayan miidiire verilmesi halinde yonetim kurulu iiyelerinden en az
birisinin temsil yetkisine sahip olmasi zorunludur (TTK. md.319/I). Bu halde

murahhas miidiiriin tek yetkili olmasima TTK. olanak tanimamuistir.

2 KIRKBRIDE/LETZA: agm., s.143.
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Bununla birlikte, sirketi temsil yetkisinin disaridan birine (murahhas miidiir)
degil de, bir yonetim kurulu tiyesine (murahhas iiye) birakilmasi halinde bu iiyenin
aynt zamanda sirketin giinliik isleyigini yiirliten yonetimin basinda olmasinda
herhangi bir hukuki engel bulunmamaktadir®.

Konuya TTK. Tasaris1 agisindan bakildiginda ise, Tasarinin 367. maddesinde,
esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle yonetim kurulunun diizenlenecek bir ig
yonetmelige gore yonetimi kismen veya tamamen bir veya birkag yonetim kurulu
liyesi ya da ticilincii kisiye devretmeye yetkili kilinabilecegi ongoriilmiistiir. Bu halde,
sirket yonetiminin detaylari, 6zellikle gérev tanimlar ile kimin kime bagli ve bilgi
sunmakla yiikiimlii oldugu bu i¢ yonetmelikle diizenlenir.

S6z konusu diizenleme esasinda yonetim kurulunun yonetim ve temsil
haklarin1 mutlaka bizzat kullanmasi gereken bir organ olmadigi, bir gézetim organi
olarak da c¢alisabilecegini ortaya koymaktadir.

Ote yandan Tasartya gore, yonetimin ayrintilar1 yonetim kurulu tarafindan
yapilacak bir teskilat yonetmeligi ile diizenlenir. Teskilat yonetmeliginin kimin
tarafindan onaylanacag1 hususunda ac¢iklik bulunmamakla birlikte, gerekgede kaynak
Isvigre hukukunda yetkinin ¢ogu kez yonetim kurulunca kullanildig: ifade edilmistir.
Zira, esas sOzlesmede yonetimin devrine iligkin hitkkme yer verilmekle mesruiyet
saglandigindan, yapilan orgiit yonetmeliginin mutlaka genel kurulda onayr sarti
aranmamaktadir. Iste bu sekilde sirket islerinin ydnetimi (management)
devredilmekte, ancak kesin bir ¢izgi ile ayrima gidilmeyerek yonetim kurulu disinda

sirket yonetimi diye bir organ da olusturulmamaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki bu

8 Ote yandan belirtmek gerekir ki, CEO’nun genel miidiir olarak tanimlanmasinda bir sakinca
bulunmamakla beraber, hukuki bir nitelendirme yapilmasi gerektiginden Tiirk hukukunda genel
miidiiriin murahhas tiye mi, murahhas miidiir mii oldugu hususu iizerinde durulmustur.
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devir kural olarak temsil yetkisinin devrini igcermez; bunun ayrica ve agikca
belirtilmesi gerekir®.

Iste ydnetimin bir biitiin olarak bir veya birka¢ yonetim kurulu iiyesi ve hatta
liclincii bir kisiye devrine olanak taniyan Tasaridaki bu diizenleme, sirketlerin esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak ve ayrintilar1 bir teskilat yoOnetmeliginde
diizenlenmek kaydiyla yonetimin CEO olarak nitelendirilebilecek bir miidiire devrine
imkan tanir goriiniimiindedir.

Ote yandan Tasar’’min 375. maddesinde, ydnetim kurulunun devredilemez
gorev ve yetkilerine yer verilmek suretiyle organlar aras1 gorev ayrimi yapilmis; giic
yoniinden denklik kabul edilerek, genel kurulun tiim kararlar1 alma yetkisi ile
donatildigma iliskin salt yetki teorisi reddedilmistir®.

Maddede sayilan soz konusu gorev ve yetkiler devredilemeyecegi gibi
yonetim kurulundan alinamaz. Yonetim kurulu bu gorev ve yetkileri murahhaslara,
sirket yonetimine, bir komiteye ya da miidiirlere devredemeyecegi gibi genel kurul
da yonetim kurulunun bu gorev ve yetkilerine el koyamaz, yonetim kurulu bu
yetkilerden feragat edemez.

Bu baglamda, Tasarinin anilan maddesinde yer verilen yetkilerin CEO’ya
devri de mimkiin degildir. Bunun disinda yonetim yetkisinin boliinmesi ve
murahhaslara birakilmasina iligkin olarak yukarida anlatilanlar gecerlidir.

Sonug olarak, yonetim kurulu bagkanligi, murahhas tiyelik ve CEO gorevlerin

sirket esas soOzlesmesi ile ya da Tasarmin kanunlagmasi halinde teskilat

8 Tasari, s.113.
% Tasari, s.113.
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yonetmeliginde diizenleme yapilmasi kaydiyla birlesmesine engel bir durum yoktur.
Fakat yonetim kurulunun devredilemez yetkileri mevcut olmaya devam eder™®.

Diger taraftan, Tasarida, TTK.’da olmayan bir diizenlemeye yer verilerek,
anonim sirketin tek ortakli ve yonetim kurulunun tek kisiden olugsmasina olanak
taninmustir (Tasar1 md.338). Bu durumda, anonim sirketin tek ortaginin hem yonetim
kurulu bagkan1 hem de sirket yonetimi (management)’nin basinda olmast miimkiin
olabilir. Ancak bu durumun, gecerli oldugu hukuk sistemlerinde elestirildigi de
ortaya konulmustur®’.

b. Miidiirler

Teskilat ve faaliyeti genis olan anonim sirketlerde yonetim kurulunun sirket
islemlerini bilfiil idare etmesi imkansiz hale gelmektedir. Bu nedenle sirket iglerinin
yiiriitiilmesi hususunun midiirlere tevdi edilmesi geregi dogmustur.

TTK.’nda iki tip miidiir diizenlenmistir. Bunlardan ilki olan murahhas miidiir,
yonetim kurulunun sahip oldugu yetkileri haizdir. Murahhas miidiire iliskin
diizenlemeye, “Vazifelerin azalar arasinda taksimi” baglhikli TTK.’nun 319.
maddesinde yer verilmis olup, buna gore,

“Esas mukavelede idare ve temsil islerinin idare meclisi azalart arasinda
taksim edilip edilmiyecegi ve taksim edilecekse bunun nasil yapilacagi tesbit olunur.
Idare meclisinin en az bir azasina sirketi temsil salahiyeti verilir.

Esas mukavele ile temsil salahiyetinin ve idare islerinin hepsini veya
bazilarini idare meclisi azast olan murahhaslara veya pay sahibi olmalari zaruri

bulunmiyan miidiirlere birakabilmek icin umumi heyete veya idare meclisine

% PULASLI: agm, 5.58-59.
8 PULASLI: agm, 5.60-61.
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salahiyet verilebilir. Bu gibi kayitlar bulunmadigi takdirde 317 nci madde hiikmii
tatbik olunur.”

Buna karsin, anonim sirkette alelade miidiirlere iliskin diizenlemeler
TTK. nun md.342-346 hiikiimleri arasinda sevk edilmistir. Alelade miidiir, kanunun,
pay sahipleri ve tglincii kisilerin menfaatleri bakimindan yonetim kurulunun yetki
kapsami digindaki, sirket islerini yonetim kurulunun emir ve talimati altinda yiiriiten
kisilerdir. Genellikle giinliik cari isleri yiiriitiirler®.

Bu baglamda, TTK.’nun md.342-346 hiikiimlerinde diizenlenen miidiirler,
TTK.’nun 319. maddesinde diizenlenen midiirlerden farklidir. S6yle ki; murahhas
miidirlerin tayin edilebilmesi i¢in esas sdzlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmasi
gerekir. Oysa ortaklik islerinin giinliik icrasi i¢in yonetim kurulunca sec¢ilen miidiirler
icin bdyle bir hiikme ihtiyag yoktur; yonetim kurulu tarafindan segilip,
azledilebilirler.

Diger taraftan, murahhas miidiirler idare ve temsil yetkisine sahiptir. Oysa
ortakligin giinliikk iglerini yiiriiten midirlerin bdyle bir yetkisi bulunmamaktadir.
Sadece iglerinin gerektirdigi olciide temsil yetkisine sahiptirler.

Midiirler, yonetim kurulunca tayin edilseler dahi, ortaklikla yapacaklari,
hizmet ya da vekalet akti niteligi tasiyan bir s6zlesme ¢ercevesinde gorev yaparlar.
Doktrinde 6zellikle alelade miidiirler ile sirket arasindaki iligskinin bir hizmet iligkisi
oldugu ve yetkilerinin de ticari miimessilin yetkileri gibi oldugu kabul edilmektedir.
Diger taraftan bu yetkinin smirlandiriimas1 da miimkiindir .

Midiirler, yonetim kurulunun gozetim ve talimati altinda olmakla birlikte,

TTK. md.346 uyarinca kural olarak yonetim kurulu {iiyeleri, miidirlerin is ve

* CEVIK: age, 5.704-705.
YCEVIK: age, 5.706-707.
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islemlerinden sorumlu degildir. Bununla birlikte yonetim kurulu miidiirlerin
seciminde 6zen gostermek ve islerine nezaret etmekle yiikiimliidiirler. Dolayisiyla
yonetim kurulu tiyeleri ancak bu 6zen yiikiimliiliigiinii yerine getirmemeleri halinde
sorumlu olurlar®.

Ote yandan, TTK. md. 342 hiikmii ile miidiirler yonetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugunu diizenleyen hiikiimlere tabi kilinmistir. Buna gore,
“ ... miidiir, kanun veya esas mukavele yahut is gérme sartlarini tesbit eden
diger hiikiimlerle yiikletilen miikellefiyetleri, geregi gibi veya hi¢ yerine getirmemis
olmasi halinde idare meclisi azasinin mesuliyetlerine ait hiikiimler geregince sirkete,
pay sahiplerine ve sirket alacaklarina karsi mesul olur. Bu esasa aykirt bir sartin
esas mukaveleye konmasi veya miidiiriin idare meclisinin emri ve nezareti altinda
bulunmasi mesuliyeti bertaraf edemez.”

Sirket midiirlerinin zamansiz istifalar1 nedeniyle anonim sirketin zarara
ugramasi halinde, sirket bu zararin tazminini miidiirden isteyebilir. Ancak bu iddia
ile aleyhine dava agilacak olan miidiir yonetim kurulu iiyeleri arasindan tayin edilmis

ise, o zaman boyle bir miidiir aleyhine dava agilabilmesi i¢in genel kurul tarafindan

bu yénde bir karar alinmis olmas: gerekir’’

I1. Mali Haklarin Teorik Boyutu ve Tarihsel Gelisimi

1. Profesyonel Yonetim Sinifimin Ortaya Cikisi ve Mali Haklarin
Tarihsel Gelisimi

Eski sirketler hukuku doktrininde, yonetim kurulu tiyelerinin bu gorevleri i¢in

herhangi bir 6demeye hak kazanmadiklar1 kabul edilmekte idi. Zira endiistrilesme

* CAMOGLU (POROY/TEKINALP): age, 5.342.
' DOGANAY, ismail: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, 4. Basi, Birinci Cilt, Istanbul 2004, 5.982, 5.1011-
1014.
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doneminin basinda neredeyse tiim sirketler kiiclik bir grup ortak tarafindan
yonetilmekte olup (closely-held corporation), sirket yoneticileri de biiyiikk pay
sahipleri idi. Dolayisiyla sirket yoneticilerinin bu gorevlerinin kendi yatirimlarini
koruma ve artirma arzusundan kaynaklandigi kabul edilmekteydi ve bunun i¢in de
yonetim kurulu tiyelerine herhangi bir parasal hak saglanmasi gereksiz goriiliiyordu.

1899 yilinda Amerikan Yiiksek Mahkemesi’nin bir kararinda,

“ ... sirket calisanlar, sirketteki isleri icin bir paraya hak kazamrlar, ¢iinkii hi¢
kimse karsiliksiz olarak zamanint ve emegini baskalarina ayirmaz. Ancak yonetim
kurulu tiyelerinin gorevleri karsiliginda elde edecekleri menfaat onlarin sahip
olduklar: paylardadir. Bu nedenle yonetim kurulu iiyeleri iicretsiz olarak hizmet verir

hiikmiine yer verilmistir.

Benzer bi¢cimde, Delaware Yiiksek Mahkemesi 1922 tarihli bir kararinda, alt
mahkemenin kararin1i onayarak, mevzuatta ve sirket esas sozlesmesinde hiikiim
olmadig1 ya da sirket ortaklari tarafindan aksi kabul edilmedigi siirece yonetim
kurulu dyelerinin bu gorevleri nedeniyle herhangi bir tazminata hak
kazanmayacaklarina hitkmetmistir.

Goriildiigi tizere, anilan donemde, yonetim kurulu tyeleri igin, sirket ile
ortaklik iligkisi ya da diger sebeplerle menfaat bagi bulunmasi ve bu menfaatin
yonetim kurulu {iyesi olarak gorev yapmasina temel etken teskil ettiginin kabul
edilmesi sebebiyle, bu gorevleri nedeniyle ayri mali haklar 6ngdriilmemistir. Ancak
bu durumda bile yonetim kurulu tiyelerine katildiklar1 toplantilar i¢in 6denen huzur
hakki, imtiyazli paylar1 oncelikle alma hakki gibi bir takim menfaatler taninmistir.

Bununla birlikte, yonetim kurulu liyeliginde temel giidii s6z konusu menfaatler degil,
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yoneticilerin ortaklikta 6nemli 6l¢lide pay sahibi olmalar1 ve yatirimlarinin ne sekilde
yonlendirildigini yakindan izlemek istemeleri olmustur®”.

20. ylizy1l gerek ekonomik gerekse siyasi anlamda biiyiik gelismelere sahne
olmus; teknolojik gelismeler yaninda, Almanya’nin birlesmesi, Sovyetler Birligi’nin
dagilmasi, Sovyetler Birligi destekli rejimlerin sona ermesi (Polonya, Cekoslovakya,
Bulgaristan, Romanya vs.) ile kapitalizm diinyaya egemen olmus ve global ticaret 6n
plana ¢gikmustir”.

20. ylizy1l ile birlikte sirketler de 6nemli bir biiylime gostermislerdir. Sirketler,
bir avug girisimci tarafindan kontrol edilen ve yonetilen yerel isletmeler olmaktan
cikmig, ulusal ve biiylik firmalar haline gelmislerdir. Faaliyetleri artan ve
yayginlasan sirketlerin profesyonelce yonetilmesi ihtiyact profesyonel bir yonetim
siifinin dogusunu da beraberinde getirmistir.

Sirketlerin biiyiimesi ve faaliyet alanlarinin genislemesi sermaye ihtiyacini
dogurmus, bu da sirketlerin ortak sayisinin artmasina, ortak profilinin bolgesel ve az
sayida olmak yerine her yerden ve ¢ok sayida olacak sekilde degismesine ve
sirketlerin binlerce ortakli biiyiik yapilar haline doniismelerine yol agmistir. Bunun
sonucu olarak da artik belli bir pay sahibi ya da pay sahibi grubunun tek basina
sitketi kontrol etme olanagi azalmis; yillarca siiregelen biiylik pay sahiplerinin
yonetim kurulu {iiyesi olma gelenegi ortadan kalkarak, sirketler profesyonel
yoneticilerce yoOnetilmeye baslamistir. Yonetim kurulu tyeleri listeler halinde
yoneticiler tarafindan aday gosterilmis; teorik olarak pay sahiplerinin temsilcileri

olan yonetim kurulu iiyeleri esasen sirket yoneticilerinin temsilcileri olmuslardir. Bu

2 ELSON, Charles M.: Director Compensation and The Management-Captured-Board-The History
of A Symptom and Cure, Southern Methodist University Law Review, September/October 1996, s.4-
6, http://www.lexis.com, 27.10.2008.

* JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm, 5.23-24.
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sekilde goreve gelen yonetim kurulu tiyeleri ya sirkette pay sahibi olmamislar ya da
pay sahipligi oranlar1 oldukga diisiik kalmis; yonetim kurulu iiyeligi pay sahipligi
iligkisinden degil, sirket yonetimi ile yakin iligkilerden kaynaklanmustir.

Sirketlerin biiytimeleri ve miilkiyet-kontrol ayriminin belirginlesmesi ile, pay
sahipleri birer yatirimci profiline biiriinmiisler, yonetim kurulu sandalyeleri pay
sahipleri gruplarinca degil, ya yonetimden gelen kisiler ya da yonetimin aday
gosterdigi  ve ortaklikla is ya da ortaklik iligskisi bulunmayan kisilerce
doldurulmustur. Etkileri artan ydneticiler de, giiclii, bagimsiz ve kendilerini
denetleyecek yonetim kurulu iiyeleri istememislerdir’.

ABD’de 20. yiizy1il ile birlikte ortaya ¢ikan bu gelismelere paralel olarak
konuya iligkin ilk diizenlemeler de bu donemde yapilmistir. 1939 yilinda SEC
yoneticilerin mali haklarina iliskin ilk diizenlemelerini yapmustir’”.

Yonetim kurulu iiyeleri yukarida ifade edildigi tizere, sirkette pay sahibi
olmamalar1 nedeniyle sirketle dogrudan bir menfaat iliskileri bulunmamakla birlikte,
yasal sorumluluklarindan dolay1 kendilerinden zamanlarinin 6nemli bir kismin1 sirket
islerine ayirmalar1 beklendiginden, yonetim kurulu iiyelerine bu faaliyetleri
nedeniyle sembolik degil, is ve emeklerine uygun Olgiide mali haklar taninmasi
geregi dogmustur.

Bir bagka anlatimla, sirketle mali menfaat iliskisi bulunmayan yonetim kurulu
tiyelerinin sirket iglerine hasrettigi zaman ve emeklerinin karsiliginin 6denmesi
geregi ortaya ¢cikmustir. Zira artik biiylik sermayeli ve ¢ok ortakli hale gelen bu

sirketleri yonetmek i¢in eski zamanlarda oldugu gibi toplanti basina d6denen ciizi

* ELSON: agm, s.6.
> JOHNSON, Tracy Scott: Pay for Performance, Delaware Journal of Corporate Law, Winter 1995,
s.2, www.lexis.com, 15.11.2008.
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ticretler isin 6nemi ve agirligi yaninda ¢ok kiiclik kalmis; yonetim kurulu tiyelerine
gercek bir ticret denmesi geregi dogmustur.

Yonetim kurulu 6deme sistemindeki bu yapisal degisiklik, yonetim kurulu
tiyelerinin artik biiylik pay sahipleri arasindan degil, ortaklikta pay sahibi olmayan ve
ortaklikla maddi menfaat iliskisi bulunmayan kisiler arasindan se¢ilmesi durumunun
bir sonucu olarak ortaya ¢ikmustir.

Yonetim kurulu iiyelerinin 6demelerinin iyilestirilmesini gerektiren bir baska
neden ise yasal sorumluluklari olmustur. Pek c¢ok yonetim kurulu iyesinin
malvarligi, sirket isleri nedeniyle kendilerine agilan davalar sebebiyle Sliimlerinden
sonra dahi haczedilmistir.

Bir diger neden de, yiiksek 6deme alan yonetim kurulu tiyelerinin bu 6demeleri
hak etmek i¢in daha iyi performans gosterecekleri olgusunun kabul edilmis
olmasidir.

Uygulamada yonetim kurulu 6demelerinde geleneksel yapidan farkli olarak
Oonemli gelismeler yasansa da, yonetim kurulu iyelerine bu gorevleri nedeniyle
O0deme yapilmasi gerektigi hususunun yasalara yansimasi biraz zaman almistir.
Nitekim Amerika’da MBCA’da yapilan degisiklikler ile yonetim kurulu iiyelerinin
kendi mali haklarin1 belirlemelerine imkan taninmustir. Bu sekilde yasaya “aksi esas
sozlesme ile belirlenmedikge, yonetim kurulu iiyeleri mali haklarini belirlemeye
yetkilidir.” seklinde bir ibare eklenmistir.

Bu diizenleme ile, yonetim kurulu iiyelerine 6deme yapilmasina karsi ¢ikan
onlarca yillik gelenek bozulmustur. Model yasay1 takip ederek kendi yasalarini
diizenleyen pek c¢ok eyalet yasalarina yonetim kurulu iyelerinin mali haklarin

belirleyebilecegi yoniinde hiikiim eklemis olup, bu konuda acik bir diizenleme
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yapmayan eyaletlerde dahi yonetim kurulu iiyelerine gorevleri sebebiyle 6deme
yapilmayacagi hususunda herhangi bir yasaga yer verilmemistir.

Bu degisiklikler, ortaklik isleri i¢in biiylik emek ve zaman harcamalar
beklenen iistelik de ortaklikta pay sahibi olmamalar1 nedeniyle herhangi bir parasal
menfaati bulunmayan yonetim kurulu iiyelerine bu gorevleri nedeniyle 6deme
yapilmasi geregini agikca ortaya koymustur.

Yonetim kurulu {yelerine yapilan Odemelerdeki bu degisiklik sadece
O0demelerin miktarindaki artigta degil, mali haklarin niteliginde de yasanmistir. Bir
kisim sirketler tarafindan; yonetim kurulu iiyelerine nakit 6deme yaninda, hayat
sigortasi, seyahat sigortasi, saglik sigortasi, yonetim kurulu iiyelerinin belirledigi
derneklere bagislar (charity) gibi ek mali haklar taninmaya baglanmustir.

Sonug olarak iki unsur yonetim kurulu iiyelerine taninan mali haklarin miktar
olarak yiikselmesinde ve niteliklerinin degismesinde temel rol oynamustir. Ilki
yukarida da aciklandigi gibi yasal nedenlerdir. Zira, 70’li yillarda yonetim kurulu
tiyelerinin yasal sorumluluklari daha ¢ok giindeme gelmeye baslamis, sirketlerde,
pay sahipleri, sirket menfaatleri dogrultusunda hareket etmedikleri gerekgesi ile
yonetim kurulu tiyeleri aleyhine dava agmaya yonelmislerdir. Bu durum, yonetim
kurulu iiyelerine sirket tarafindan sorumluluk sigortas: yaptirilmasi ya da sigorta
primlerinin iicrete yansitilmasi geregini dogurmustur. Nitekim ABD’de 1985
itibariyle biiyiik sirketlerin %85’ yonetim kurulu iiyelerine sorumluluk sigortasi
yaptirmistir.

Mali haklarda yasanan koklii degisikliklere iliskin ikinci etken ise, bagimsiz
yonetim kurulu ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi kavraminin yasal ve akademik

olarak 6n plana ¢ikmasi olmustur. Ortakligin en iyi sekilde yonetilmesini saglamak
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icin yonetim kurulu iiyelerinin sirket yonetimi iizerinde etkin denetim yapmalarini
teminen bagimsizliklarinin saglanmasi gerektigi kabul edilmistir. Amerikan Hukuk
Enstitiisiiniin (the American Law Institute) 1980°1i yillarda ortaya koydugu Kurumsal
Yonetim Projesinde yonetim kurulunun yapisinin sirket yonetiminden bagimsiz
olacak sekilde olusturulmasi gerektigi ongoriilmistiir. Yonetim kurulu iiyelerinin
sirket yonetimi i¢inden secilmesi ya da sirkete finansal ya da hukuki danigsmanlik
gibi hizmetler saglayarak sirketle menfaat iligkisi igine girmesi halinde
bagimsizliklarinin ortadan kalkacagi kabul edilmistir. O halde, ortaklikla higbir bagi
bulunmayan kisilerin yonetim kurulu iiyesi olarak zamanlarini ve emeklerini ortaklik
islerine en iyi sekilde vermeleri i¢in bunun karsiliginda onlara iyi diizeyde mali
haklar taninmasi gerektigi kabul edilmistir.

ABD’de, 80’li yillarin ortasina kadar yonetim kurulu {iyelerinin 6zen
yiktimliiliiklerini yerine getirmedikleri gerekgesi ile agilan davalarin pek azinda
yonetim kurulu iyelerinin sorumluluguna hiikmedilmistir. Zira yonetim kurulu
tiyeleri, benzer durumdaki normal ihtiyatl bir kisinin hareket edecegi sekilde hareket
ettigini ortaya koymakla 6zen yiikiimliiliigiinii yerine getirmis oldugunu ispat etmis
sayillmistir. Dolayisiyla, yonetim kurulu tyeleri sahsi menfaatleri i¢in hareket
etmedigi ve aldig1 kararlarin ortaklik menfaati dogrultusunda oldugu kanaatiyle
hareket ettigi siirece 6zen ylkimliiliiglini yerine getirmis kabul edilmekte idi.

O halde “iyi niyet” cerg¢evesinde hareket eden, ve gorevini yerine getirirken
sahsi menfaat amaci giltmeyen yonetim kurulu {yelerinin sorumluluguna
hitkkmedilmesi miimkiin olmuyordu.

Ancak 1985 yilinda Deleware Mahkemesi’nin Smith v. Van Gorkom davasinda

verdigi bir kararla yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcunun agirlastirildigi
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goriilmektedir. Anilan dava, Trans Union adli sirketin pay sahipleri tarafindan,
sirketin olmasi gerekenden daha diisiik bir fiyatla satilmasi yoOniinde karar
aldiklarindan bahisle yonetim kurulu iyelerinin sorumluguna hiikkmedilmesi
istemiyle agilmistir. Mahkeme, yonetim kurulunun ¢ok kisa bir siirede satis karari
aldigr ve bu karart alirken disaridan konusunda uzman kisilerden finansal tavsiye
almadig1 tespitlerine ulasmis ve yonetim kurulu iyeleri, sirketin satis1 i¢in 6denen
miktar ile sirketin satilmasi gereken deger arasindaki farki pay sahiplerine 6demekle
kars1 karsiya kalmstir.

Bu kararin etkileri 6zellikle sirket birlesmelerinin artmaya ve rekabetgi global
ekonominin kendisini gostermeye bagladigi 80°1i yillarda biiyiik olmustur. Yonetim
kurulu tyelikleri “sicak, kaynayan koltuk™ olarak goriilmiis, sirketler iyi yonetim
kurulu tyeleri ile ¢alismak veya var olanlart devam etmeye ikna etmek igin yiliksek
mali haklar paketleri sunmak durumunda kalmislardir.

Iste onceleri, gorevlerinin tek karsihgi sirkete yaptiklar1  yatirimimn
biiylimesinden ibaret olan pay sahibi yonetim kurulu iiyelerinin, sirketlerin biiytimesi
ile is kapsamlarinin geniglemesi ve sorumluluklarindaki artiglarin bir sonucu olarak
mali haklar1 da biiyiik boyutlara ulagsmistir. Bu durumda da, yonetim kurulu iiyelerine
saglanan mali haklarin miktar1 ve niteliginin ortaklik menfaati i¢in en iyisi olup
olmadig1, bu durumun ortakliga zarar verip vermedigi tartisilmaya baslanmistir™.

Hizla artan yonetici cretleri 90’11 yillardan itibaren Ozellikle ABD’de ve
diinyada yasanan ekonomik durgunluklar ve medyanin etkisi ile daha yakindan
incelenmeye baslanmus, ancak ticretlerdeki yiikselis siirmiistiir’’. Bununla birlikte

90’11 yillarda hizla yiikselen yonetim kurulu tiyeleri ve CEO’larin mali haklarinin,

% ELSON : agm, s.7-12.
7 JOHNSON: agm, s.2.
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2000’11 yillarda ortaya ¢ikan sirket skandallari ile birlikte (Enron, Arthur Andersen,
KPMG, Lucent, WorldCom, Tyco, HealthSouth, Xerox vs.) diisme egilimine girdigi
gorillmiistiir’”.

Gergekten de, 90 1 yillarda hizla artan yonetici ticretleri 2000 1i yillarin basinda
en iist noktasina ulagsmistir. Zira bu donemlerde ekonomideki iyi gidise bagl olarak
yatirimeilar ve pay sahipleri gerek genel ekonomi gerek sahsi ekonomik durumlarina
iliskin gelecege dair iyimser beklentileri nedeniyle yoneticilerin mali haklar ile fazla
ilgilenmemislerdir.

Ancak 2001 yilin1 takiben ekonomide yasanmaya baslanan durgunlugun {ist
noktalara ulagsmas1 ve patlayan sirket skandallar1 iyi kurumsal yonetim ve bunun bir
pargasi olarak yoneticilere saglanan mali haklar, pay sahiplerinin zihinlerini mesgul
eder hale gelmistir'®.

Anilan gelismeler 1s18inda yakin zamanda mali haklarin  miktarlarina
bakildiginda, ABD’nde en biiyiikk 500 sirketin CEO’larinin ortalama mali haklari
2007 yil1 itibariyle 15.6 milyon $’a kadar yiikselmis, bu rakam 2008 yilinda ortalama
12.8 milyon $ olmustur'®’,

CEO’larn tcretlerinin yapisina bakildiginda ise, 6zellikle ABD sirketlerinde

ticretlerin biiyilk boliimiiniin hisse senedine dayali mali haklardan olustugu, sabit

% JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm, s .24.

% Sirket skandallar1 pek ¢ok iilkede yasanmistir. ABD yaninda, ingiltere’de Independent Insurance ve
Marconi; irlanda’da Elan; Almanya’da Kirch; Hollanda’da Royal Ahold ve Avustralya’da One.Tel ve
HIH Insurance sirketlerinin batiglari 6nemli muhasebe ve kurumsal yonetim skandallarina konu
olmustur. HILL, Jennifer G.: Regulatory Responses to Global Corporate Scandals, Wisconsin
International Law Journal, Vol.23, 2005, s.3, http://ssrn.com/abstract=886104, 28.12.2008,
(Regulatory Responses).

' BRAUNSTEIN, Jaclyn: Challenging Executive Compensation in the US and the U.K., Brooklyn
Journal of International Law, 2004, s.9, www.lexis.com

ol http://www.forbes.com/2008/04/30/ceo-pay-historic-lead-bestbosses08-cx_sd_0430flash.html,
30.04.2008.
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ticretlerin ise toplam miktar icinde oransal olarak olduk¢a smirli kaldigi
goriilmektedir.

Ornegin Coca-Cola CEO’su Muhtar Kent’e iliskin haberde, Wall Street Journal
gazetesinin yaptirdigi bir arastirmaya gore, Coca-Cola’nin CEO’sunun 2008
yilindaki 18 milyon 880 bin dolarlik geliriyle ABD’de en ¢ok kazanan 17°nci CEO
oldugu, ¢iplak maasinin 1.1 milyon dolar oldugu, 4.5 milyon dolar ikramiye ve 10.28
milyon dolarlik hisse senedi alma hakkinin bulundugu ifade edilmistir. Ayn1 haberde,
en fazla kazanan CEO olarak belirlenen CEO’nun ¢iplak maasinin 484 bin dolar
olmasina ragmen toplamda 10.4 milyon dolarlik gelirinin bulundugu belirtilmekte;
anilan ornekler de hisse senedine dayali ve diger degisken mali haklarin toplam mali
haklarim en biiyiik bslimiinii olusturdugunu agikca ortaya koymaktadir'®.

2. Mali Haklan Aciklayan Yaklaslmlar103

Yoneticilere saglanan mali haklar1 acgiklayan iki temel yaklasim
bulunmaktadir: Optimal S6zlesme Yaklasimi ve Yonetimsel Gii¢ Yaklagimi.

S6z konusu yaklasimlar, mali haklarin amaci ve fonksiyonlarma yonelik
olarak birbirlerinden farkli bakis acilar1 getirmekle birlikte, esasen her bir yaklagim
mali haklar1 degisik yonleri ile aciklayarak, konunun daha iyi aydinlatilmasini
saglamaktadir. Mali haklar, baz1 yonleri ile optimal sézlesme yaklasimi ile 1yi bir

sekilde ortaya konmus iken, mali haklar paketlerinin bir kisim 0Ogeleri ancak

192 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/1 1370822.asp?gid=254., 29.04.2009.

19 Burada teori ifadesi yerine yaklagim ifadesinin kullanilmasinin nedeni, esasen her iki yaklasimin da
vekalet teorisi ¢ercevesinde ortaya c¢ikan yaklagimlar olmasidir. Her iki yaklagim vekalet teorisini ve
yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki menfaat ¢catigmalarini kabul eder ve fakat ilk yaklagim mali
haklar1 bu menfaat ¢atismalarinin ¢dziilmesinde bir arag olarak goriirken, ikinci yaklasim mali haklart
bir vekalet maliyeti ve bagli bagima bir menfaat ¢atigsmasi olarak agiklar. Bir bagka ifade ile, gerek
optimal sozlesme yaklagimi, gerek yonetimsel gili¢ yaklagimi vekalet teorisinin temel tezlerini esas
alir, ancak ilk yaklagim yoneticilerin mali haklarin1 vekalet teorisi ile agiklanan vekalet probleminin
¢ozlimil, ikinci yaklagim ise sebeplerinden biri olarak ortaya koyar.
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yonetimsel gii¢ yaklagimi ile agiklanabilmektedir. Bu nedenle iki yaklagimi birbiri ile
tamamen karsit yaklagimlar olarak gérmek dogru degildir'®*.

Diger taraftan; yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki menfaat ¢atigsmalarini
ortadan kaldiracak, yoneticilerin iyi ¢alismalarini édiillendirirken, basarisizliklarini
da yansitacak ideal bir mali haklar sdzlesmesinin ne sekilde olmasi gerektigini tam
olarak ortaya koyan tek bir yaklasimin mevcut olmadigini da kabul etmek gerekir'®.

A. Optimal (En Uygun) Sozlesme Yaklasimi (Optimal Contracting
Approach)

Halka acik anonim ortakliklarda'®

yoneticilerin mali haklarin1 agiklayan
yaklagimlarda hakim goriis, mali haklari, yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki
menfaat catigsmalarini 6nleme mekanizmasi olarak aciklayan “Optimal Sozlesme
Yaklagimi”dir.

Yukarida da aciklandigi gibi, yoneticiler ile pay sahipleri arasinda bir menfaat
catismasi vardir - ki; bu vekalet problemi olarak adlandirilmaktadir- yoneticiler,
kendiliginden pay sahiplerinin lehine hareket etmezler. Bu nedenle, yoneticileri pay
sahipleri lehine hareket etmeye yoOneltmek i¢in bir takim tesvik mekanizmalarina
ihtiyag vardir. Iste, sirket adina yonetim kurulu ile ydneticiler arasinda yapilacak iyi
diizenlenmis bir mali haklar anlagmasi, yoneticileri pay sahipleri lehine hareket

etmeye tesvik etmede 6nemli bir mekanizma niteligindedir'®’.

Anilan yaklagim mali haklar paketlerine iliskin olarak iki temel esasa dayanir:

' BEBCHUK/FRIED: agm, s.1.

' BRATTON, William W.: The Academic Tournament over Executive Compensation, Pay Without
Performance: The Unfullfilled Promise of Executive Compensation, by Lucian Bebchuk and Jesse
Fried, California Law Review, Vo0l.93, No.5, 2005, s.1, http://ssrn.com/abstract=678165, 28.01.2009.
1% yekalet problemi, yukarida da agiklandig gibi, halka agiklik oranlar yiiksek anonim ortaklikarda
ortaya ¢ikan bir sorun olup, buna iliskin agiklamamalar, halka kapali ve halka agiklik oranlari diisiik
olan ortakliklar i¢in gergerli degildir.

"7 CORE, John E./GUAY, Wayne R./ LARCKER, David F.: Executive Equity Compensation and
Incentives: A Survey, FRBNY Economic Policy Review, April 2003, s.23,
http://ssrn.com/abstract=276425, 28.01.2009.

54



- Mali haklar, menfaatleri birbirleri ile farklilasan pay sahipleri ile sirket
yoneticilerinin menfaatlerini uzlagtirma amaci tagir.

- Menfaatlerin uzlastirilmas1 amacina yonelik olarak mali haklar paketlerinin
performansa dayali sekilde hazirlanmas: gerekir'®.

Bu yaklasim, mali haklarin; yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki
menfaatlerin uzlastirilmasi amacini gergeklestirmesi i¢in, yoneticiler ile pay sahipleri
adina yonetim kurulu iyeleri arasinda esit kosullar altinda yapilacak bir anlasma
(arm’s length bargaining'®”) sonucu belirlenmesi gerektigini kabul eder''°.

Buna gore, pay sahipligi mevkiinin degerinin artirllmasi amaciyla, pay
sahipleri adina yonetim kurulu iiyeleri ile yoneticiler ve basta CEO ile yapilacak
anlagmanin hiikiimleri, taraflarin pazarlik giicli, vergi mevzuati ve diger ilgili
mevzuat ile belirlenen kurallar ve sinirlamalar cercevesinde sekillenir''".

Ancak uygulamada genelde taraflarin esit kosullar altinda ve higbir menfaat
giitmeksizin anlagma yaparak mali haklar1 belirlediklerine rastlanmaz. Soyle ki;

Nasil sirket yoneticilerinden kendiliginden, herhangi bir tesvik olmadan sirket

ve pay sahiplerinin menfaati i¢in c¢alismalari beklenemez ise, yonetim kurulu

tiyelerinden de bu sekilde hareket etmeleri beklenemez.

'% BRUCE, Alistair/BUCK, Trevor/BRIAN, G. M. Main: Top Executive Remuneraiton: A View
From Europe, Journal of Management Studies, Vol.42, Issue 7, November 2005, s.1494,
http://ssrn.com/abstract=857671, 20.11.2008.

1 Arm’s length bargaining teriminin tam bir Tiirk¢e karsiligi bulunmamaktadir. Bazi yerlerde arm’s
length transaction; piyasa sartlarinda muvazaasiz islem olarak Tirkceye c¢evrilmistir.
http://www.sozlukturkce.com, Ancak bir anlagmanin arm’s length bargaining (bargaining sézciigiiniin
Tiirkge karsiligi pazarlik-anlagmadir) sonucu ortaya ¢iktiginin sdylenebilmesi igin anlagsmanin
taraflarinin aralarinda herhangi bir kontrol iliskisi bulunmamasi, taraflarin esit sartlar altinda
bulunmasi gerekir. www.small-business-dictionary.org,

""" BAINBRIDGE, Stephen M.: Executive Compensation: Who Decides?, University of California,
Los Angeles School of Law, Law&Economics Research Paper Series, Research Paper No:05-3, s.12,
http://ssrn.com/abstract=653383, 17.12.2008.

"' GUMBEL, Alexander: Managerial Power and Executive Pay, Oxford Journal of Legal Studies,
Vol.26, Issue 1, 2006, s.223, http://ssrn.com/abstract=916290, 10.11.2008.
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Yonetim kurulu tiyeleri yeniden secilmek ve gorevlerine devam etmek isterler.
Zira biytik sirketlerdeki yonetim kurulu iiyeligi iyi bir maasg, sosyal ¢evre ve prestij
saglar. Sirket yoneticilerinin ve yonetimin basindaki CEO’nun yonetim kurulu
tiyeligine aday gostermedeki roli dikkate alindiginda, yonetim kurulu iiyeleri CEO’
lar1t memnun edecek sekilde hareket eder ve onlarla ters diismek istemezler. Pratikte
halka acgik biyilik sirketlerde genellikle yonetim kurulu iyeligi i¢in adaylar liste
halinde CEO’lar tarafindan belirlenmekte, pay sahiplerinin aralarinda anlasarak bu
listeyle rekabet edebilecek bir liste ortaya koymalari ise ¢ok ufak bir olasilik
olmaktadir. O halde yonetim kurulu iiyesi olarak secilmek, CEQO’lar tarafindan
yapilan listede yer almaktan ge¢mektedir. Bu durum, yonetim kurulu iyelerini
CEOQ’lar ile iyi geginmeye ve onlart memnun etmeye itmekte; yonetim kurulu tiyeleri,
mevzuata aykirt olmadigr ve kabul edilebilir oldugu siirece diger iist kademe
yoneticilerin ve CEO’larin mali haklar paketlerini onlarin arzulari dogrultusunda
sekillendirmektedir' ',

Diger taraftan, CEO ile ters diismek yonetim kurulu iiyeleri i¢in kotii bir {in

yaratmakta ve bu kisilere baska sirketlerin yonetim kurulu iiyeligi teklif etme olasiligi

azalmaktadir. Bunun yan sira, CEO’lar ile iyi gecinmek, yonetim kurulu iiyelerinin

"2 Bu noktada halka agik anonim ortaklikarda ortaya ¢ikan gii¢ boslugu sorununa deginmek gerekir.
Zira pay sahiplerinin genel kurula katilmak ve oy kullanmaktaki isteksizlikleri, sirket yonetiminin
olusturulmasi ve denetlenmesinde de pay sahiplerinin etkisizligini beraberinde getirmektedir.

Gergekten de, gliniimiizde halka ac¢ik anonim ortaklarin kargilastiklart 6nemli sorunlardan bir tanesi
giic boslugudur. Halktaki paylarin sermayeye oraninin bilylidiigli, dagilma ve yayilmanin fazlalastig
hallerde bu sorun ile mutlaka karsilasiimaktadir. Toplanti yerinin uzakligi, katilmanin masrafli ve
zahmetli olmasi, giinlik mesleki ugrasidan zaman kalmamasi, ortaklik islerinin fazla teknik bilgiyi
gerektirmesi, bilango ile kar ve zarar hesabinin uzmanlar disindaki kisilere karisik ve anlasilmaz
gelmesi, birkag oyun etkisizligi ve kararlastirilan1 degistiremeyecegi diisiincesi katilmama sebeplerinin
onde gelen birkag tanesidir. Ortakliklarin biiytidiigii ve tinlerinin yayildigi, dagitilan karmn tatmin edici
ve diizenli oldugu hallerde genel kurula katilma ve oy kullanma yoniindeki bu isteksizlik daha da
artmaktadir. Iste bu durum gii¢ bosluguna ve boslugun daha da biiyiimesine yol agmaktadir. Giig
boslugu bir ¢cok sakincalar yaratmaktadir. TEKINALP, Unal: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm Genel
Kurullarinda Olusan “Gii¢ Boslugu” Sorununa iliskin Cesitli Coziimler, Oneriler ve Elestiri, Prof. Dr.
Hiiseyin Nail Kubali’ya Armagan, Istanbul 1975, s.467-468.
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kendi mali haklar1 a¢sindan da 6nem arz etmektedir. Ciinkii yonetim kuruluna
O0denecek tcretler ve diger parasal haklara iligkin taslaklarin CEO’lar tarafindan
hazirlandig1 bir gercektedir.

Ote yandan, yonetim kurulu iiyelerinin genellikle yonetim kurulu iiyeligi
yaptiklan sirketlerde ¢ok kiiglik oranlarda pay sahipligi bulunmaktadir. Bu durumun
da yonetim kurulu iiyelerinin sirket isleri ile ilgili olarak CEO’lar1 yakindan
denetleme ve onlarla ters diigme giidiilerini azalttig1 muhakkaktir.

Son olarak, yonetim kurulu iiyeleri CEO’lar hakkinda esasen sirket insan
kaynaklar1 ve sirket danigmanlarinin kendilerine sunmus olduklart bilgi ile smirh
olarak bilgi sahibi olmaktadirlar ki, bu sayilan kisilerin de ileride kendilerinin iistii
olacak ve menfaat iliskisine girecekleri muhtemel CEO ile iyi iliskiler iginde
bulunmak arzusunda olmalar1 nedeniyle, CEO’lar lehine bilgi aktarimi ve Onerilerde
bulunacaklari bir gercektir' .

Tiim bunlar yaninda, yonetim kurulu aralikli olarak toplanan ve temelde CEO
tarafindan kendilerine aktarilan bilgi ile yetinen goriiniiste bir yonetim organi haline
gelmis, sirkete iliskin kontrol tamamen CEO’nun elinde olmustur' ',

B. Yonetimsel Gii¢/Menfaat Temini Yaklasimi (Managerial Power/Rent
Extraction Approach)

Mali haklar1 agiklayan teorilerden ilki olan optimal s6zlesme yaklasimi;
yukarida ayrintili olarak ifade edildigi iizere, pay sahipleri adina mali haklara iligkin
sozlesme hiikiimlerini belirleyen yonetim kurulu {iyelerinin pay sahipleri ve sirket
menfaatine hareket ettigi, bu sekilde ortaya c¢ikan mali haklar sozlesmelerinin

optimal/ideal nitelikte sozlesmeler oldugu ve bu sozlesmelerin pay sahipleri ile

' BEBCHUK/FRIED: agm, s.3-5.
"4 PULASLI: agm, s.25.
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yoneticiler arasindaki vekalet problemini yeterli diizeyde ¢o6zdiigii esaslarina
dayanmaktadir.

Bu yaklagim, yoneticilerin mali haklarinin agiklanmasi konusunda doktrinde
genis bir destek bulmus olmakla birlikte, uygulamada ortaya ¢ikan mali haklar
paketlerinin niteligini ve etkisizligini a¢iklamakta yetersiz kalmistir. Bu nedenle mali
haklarimn a¢iklanmasina iliskin olarak baska bir yaklasim daha getirilmistir'"°.

Bebchuk ve Fried tarafindan ortaya atilan yonetimsel giic yaklasimi, optimal
sozlesme yaklasimindaki gibi vekalet problemini esas alir ve miilkiyet-kontrol
ayrimindan kaynaklanan vekalet maliyetini sirket yonetimindeki temel problem
olarak kabul eder.

Ancak bu yaklasim, optimal sézlesme yaklasimindan farkli olarak ve onun
aksine, yoOneticilere saglanan mali haklar1 (ve bunlar1 belirleyen mali haklar
sOzlesmelerini) yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki vekalet problemini ¢ozecek bir
ara¢ olarak (remedy) degil, ayr1 bir maliyet (agency cost) olarak kabul eder. Bu
yaklasim, yoneticilere saglanan mali haklarin yiiksekligini degil; yoneticilerin, kendi
konumlarim1  kullanarak ve konumlarindan faydalanarak yiiksek ticretler
belirlenmesini saglamalar1 hususunu elestirir' '°.

Bu yaklagima gore, mali haklar paketleri ve bunlar1 belirleyen anlagsmalar
esasen sirketlerdeki yonetim kadrosuna, sirketin diger menfaat sahipleri aleyhine
menfaat saglama amaci tasiyan araglardir. Yoneticiler de, ellerindeki yetkileri, kendi

menfaatlerini artirmak amaciyla kullanirlar'"”.

'S SHEEHAN, Kym: A Model of The Outrage Constraint, SSRN Working Paper Series, November
2007, s.4, http://ssrn.com/abstract=999496, 18.9.2008.

' BAINBRIDGE: agm, s.12.

""" BRUCE/BUCK/BRIAN: agm., 5.1495.
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Optimal sozlesme yaklasimi baghigi altinda da agiklandigi tizere, halka ac¢iklik
oranlarinin yiiksek oldugu halka ac¢ik anonim ortakliklarda, CEO’lar, sirket yonetim
kurulu {izerinde, dolayisiyla kendi mali haklarin belirlenmesinde biiyiik bir kontrol
giicline sahiptir. Bu nedenle, yiiksek kademe yoneticilerin ve 6zellikle CEO’larin mali
haklarini belirleyen anlagmalar, taraflarin tamamen esit kosullar altinda yaptiklar1 ve
pay sahipligi mevkiinin degerinin artirilmasi amacini giiden anlagmalar olmaktan
cikmakta, optimal bir sozlesme niteliginde olmadigi gibi, yoneticilerin biiyiik
rakamlar kazanmalarin1 ve yiiksek menfaatler temin etmelerini saglayan araglar
haline gelmektedirler. Bu nedenle mali haklar sozlesmelerini, optimal sozlesme
yaklagimindaki gibi, pay sahipleri (pay sahipleri adina yonetim kurulu iiyeleri) ile
yoneticiler arasinda esit kosullar altinda ve karsilikli miizakereler ve pazarliklarla
ortaya ¢ikan; pay sahipleri ile yoneticilerin menfaat catigsmalarini uzlastiran (optimal)
bir anlasma olarak tanimlamaya imkan yoktur ''®.

Pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki mali haklar1 belirleyen anlagmalarin
optimal anlagsma niteliginde olabilmesi i¢in, pay sahipleri adina anlagmay1 yapan
yonetim kurulu {iyelerinin tamamen pay sahiplerinin menfaatlerini dikkate alarak
hareket etmesi gerekir. Aksi halde yapilacak anlasma optimal modelden
uzaklagacaktir. Uygulamada, mali haklar belirleyen anlagsmalarin optimal modelden
uzaklastigi, yonetim kurulu iiyelerinin de tamamen yliksek kademe yoneticilerin ve

119

ozelikle CEO’larin etkisinde hareket ettikleri gozlenmektedir Bu nedenle

"8 WEISBACH, Michael S.: Optimal Executive Compensation vs. Managerial Power: A Review of
Lucian Bebchuk and Jesse Fried’s Pay Without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation, Journal of Economic Literature, Vol.XLV, June 2007, s.420-421,
http://ssrn.com/abstract=939785, 17.10.2008.

"% Yonetim kurulu iiyelerinin hangi ekonomik gerekgeler ile pay sahipleri degil, yoneticiler lehine
hareket ettikleri hususuna yukarida optimal sézlesme yaklagimi baslig1 altinda yer verilmistir.
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anlagsmalar pay sahipleri lehine mali haklar1 en uygun sekilde belirleyen anlagsmalar
olmay1p, yoneticiler Iehine en iyi sartlari belirleyen anlasmalar olmaktadir'*’.

Bebchuk ve Fried’e gore, CEO’larin ve diger yiiksek kademe yoneticilerin
etkisi altindaki yonetim kurulu ile yoneticiler arasinda yapilacak mali haklar
sozlesmelerinde taraflarin dilediklerince ve sinirsizca hareket etmelerinin oniinde bir
takim engeller ve kisitlamalar bulunmaktadir. Bunlarin baginda, kamu baskis1 olarak
ifade edilebilecek (public outrage costs)'?' maliyetler gelmektedir. Buna gore,
yoneticilere saglanacak parasal haklarin belirlenmesinde, yapilacak anlagmalarin
sirket ile iligkili kigiler lizerinde yarattig1 etkinin de onemli oldugunu kabul etmek
gerekir. Sirket ile iligkili kisiler ve oOzellikle pay sahiplerinin, parasal haklari
belirleyen anlagsmanin iyi olduguna kanaat getirmemeleri halinde yonetim kurulu
tiyeleri yoneticilerin mali haklarina iliskin Onerdikleri miktarlar1 kabul etmekte
isteksiz ve yoneticiler de bunlar teklif etmekte tereddiitlii olacaklardir. Oysa basta
pay sahipleri ve hatta medya da dahil olmak iizere diger kisi ve gruplarin iyi buldugu
ve destekledikleri anlagsmalarda, anlagma hiikiimleri pay sahiplerinin menfaatlerinden
cok yoneticilerin lehine dahi olsa anlagmalarin yapilmasinin daha kolay oldugu
goriilmektedir.

C. iki Yaklasim Arasindaki Temel Farklihklar

Esasen her iki yaklasim arasindaki fark c¢ok basittir: Optimal sézlesme
yaklagimina gore mali haklar, CEO’lar1 ve diger yoneticileri sirkette kalmaya ikna
edecek diizeyde ve emeginin karsiligi olacak sekilde belirlenir. Yonetimsel giig

yaklagimina gore ise yoneticilerin mali haklari olabilecek en yiiksek sekilde belirlenir;

20 WEISBACH: agm., 5.422.

"I Outrage’in sozlitk anlami haksiz saldiridir. Buradaki outrage costs teriminin, pay sahipleri aleyhine
haksiz, diger deyisle olmasi gerekenin iizerinde belirlenen iicretler nedeniyle dogan maliyet olarak
tanimlanabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.
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bunun Oniindeki sinir ise belirlenen miktarin sirket ile iliskili kisiler ve kamu
{izerindeki etkisidir'*.

Bununla birlikte iki yaklasimin temel mahiyet farklili§i yaninda belli diger
bazi hususlardaki farkliliklarinin ayrica ortaya konulmasinda fayda vardir.

a. Yoneticilerin Etkisi Disindaki Performans Faktorlerinin Ayristirilmasi

Optimal sozlesme yaklasiminda tereddiit doguran bir husus, yoneticilerin
iradesine bagli olmayan ve performansi etkileyen bazi faktorlerin mali haklar
paketlerinden ayiklanmamis olmalaridir. Bu nedenle yoneticiler, kendilerine bagl
olmayan sebeplerle (piyasadaki genel gidigin iyi olmasi, hisse senedi fiyatlarinin
yoneticilerin performanst disindaki cesitli sebeplerle yiikselmesi) hisse senedi
opsiyonlarindan biiyiik menfaatler elde edebilmektedirler.

Ancak 2000’li yillarda sirketlerde yasanan genel kriz ve piyasadaki kotiilesme
lizerine, yoneticilerin bu durumdan olumsuz olarak etkilenmelerinin onlenmesi igin
opsiyon fiyatlarinin diisiiriilmesi, yani opsiyonlarin yeniden fiyatlandirilmast yoluna
gidilmistir. Zira piyasanin genel durumunun kot oldugu zamanlarda bu durumun,
yoneticilerin iradesi diginda ve performanslarina bagli olmadan gelistigi kabul
edilmis; bununla birlikte aksi durumda, yani yoneticilerin iradesi disinda piyasadaki
iyi gelismelerde, opsiyon fiyatlari korunmus yani opsiyon fiyatlarinin yiikseltilmesi
yoluna gidilmemistir'>.

Dolayisiyla, yoneticilere taninan hisse senedi opsiyon planlarindaki en biiytik

sorun, bunlarin, piyasadaki genel olumlu gelismelere yani sirket ve yoneticilerin

12 WEISBACH: agm., 5.423; Ote yandan, baz1 yazarlara (Murphy, Weishbach) gére, yonetimsel giig
teorisinin en zayif yonlerinden biri de “outrage costs” ya da “public outrage costs” olarak tanimlanan
kamu etkisinin ne oldugunun tam olarak ortaya konulamamasidir. Zira burada, kamunun neden
CEO'larin tcretleri {izerinde etkili oldugu, neden yine ¢ok yiiksek olan sporcu iicretleri ya da sanatgi
iicretleri lizerinde kamu etkisinin olmadigi, kamu etkisinin sirket verimliligini ne sekilde etkiledigi,
konu hakkinda medyanin roliiniin ne oldugu hususlari tam olarak acikliga kavusturulmamastir.

' WEISBACH: agm, 5.424.

61



performansindan bagimsiz nedenlere bagli olarak hisse senedi fiyatinda meydana
gelen artiglart ayrigtiramamalaridir. Zira, iyi performans gostermeyen yoneticiler
dahi, sektorde ve piyasadaki olumlu gelismelere bagli olarak hisse senedi fiyatindaki
artistan yararlanarak yiiksek kazanclar elde etmektedirler.

Iste hisse senedi opsiyon planlarmin, yoneticilerin performansina bagl hisse
senedi fiyat artislarini, performansdan bagimsiz olanlarla ayirt edecek sekilde
diizenlenmesi husususunda bir takim Oneriler getirilmistir. Akademik cevrelerde
Onerilen ¢oOziimlerden bir tanesi, opsiyonu kullanma fiyatinin belli bir endekse
baglanmasidir. Bu durumda 6rnegin baz olarak sektdr endeksi segilmis ise, hisse
senedi fiyati yiikselmis olsa dahi sektordeki ortalama artisin iizerinde bir artig
gostermediginde, yoneticiler hisse senedi opsiyonu kullanamayacak ve
performanslarindan bagimsiz olarak ortaya ¢ikan bu artig sebebiyle biiyiik kazanglar
elde edemeyeceklerdir.

Iste Bebchuk ve Fried’e gore yoneticilerin mali haklarina iliskin olarak
uygulamadaki bu durumun optimal sézlesme yaklasimi ile agiklanmasi miimkiin
olmay1p, ancak yonetimsel gii¢ yaklasimu ile agiklanmasi miimkiindiir'**.

b. Tesvik Mekanizmasi

Optimal sozlesme yaklagimina gore, mali haklar kalemlerinden olan hisse
senedi opsiyonlari, yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki menfaat catismalarindan
dogan vekalet problemini ¢6zmede dnemli bir mekanizmadir.

Ancak bu opsiyonlarin, vekalet problemini ¢dzme fonksiyonunu, ancak
opsiyonlarin belli bir siire elden ¢ikarilmasinin Onlenmesi halinde yerine

getirebilecegini kabul etmek gerekir. Sayet bu opsiyonlarin elden ¢ikarilmasi ya da

12 BEBCHUK/FRIED: agm., s.15.
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vadeli islem sozlesmelerine konu edilmesi imkan dahilinde ise, yoneticiler, hisse
senedi fiyatinin ~ diistisit =~ nedeniyle  yiiklenecekleri ~ zarari  ortadan
kaldirabileceklerinden, mali haklar paketlerinin en 6nemli kismi olan opsiyonlar,
tesvik fonksiyonunu yerine getiremeyecektir'>.

Ayrica, hisse senedi opsiyon sozlesmeleri, hisse senedi opsiyonu verilen
yoneticilerin, bu opsiyonu kullanarak sirket hisse senetlerini aldiktan sonra bunlarin
belli bir siire elden ¢ikarilmasini yasaklayabilir. Bu halde, halen hisse senedini elinde
bulundurmasi nedeniyle yoneticilerin sirketin degerini ve hisse senedi fiyatin
yiikseltmek i¢in g¢aligmaya devam edecekleri kabul edilir. Ancak bu durum,
yoneticilerin likiditelerini ve hisse senetlerini elden ¢ikararak baska yatirimlar yapma
haklarimi kisitladigindan genellikle boyle bir sinirlamaya gidilmedigi goriilmektedir.
Cok az sayida sirket, hisse senedi opsiyonu kullanilarak alinan hisse senetlerinin bir
kisminin belirli bir siire elde tutulmasi yoniinde sozlesmeye hiikiimler koysa da,
belirlenen miktar hisse senedinin elde tutulmadigi, diger deyisle s6z konusu sozlesme
hiikkmiine aykiri davranildigi durumlarda caydirici cezai sartlar ongoriilmediginden,
bdyle bir kisitlamanin da pratik bir degeri bulunmamaktadir. Bu nedenle uygulamada,
yoneticilerin hisse senedi opsiyonlarini kendilerine opsiyonu kullanmak i¢in taninan
siire sona ermeden kullandiklar1 ve ¢ok kisa slirede bu hisse senetlerini elden
cikardiklar1 goriilmektedir.

Yoneticiler, almis olduklart hisse senetlerini ne zaman elden ¢ikaracaklar
hususunda 6zgiir birakildiklarindan, bu durum igerden 6grenenlerin ticaretine imkan
tanimaktadir. Bunu engellemek icin hisse senetlerinin belli bir siire¢ iginde ve belli

bir plan dahilinde elden ¢ikarilmasi sézlesme ile dngoriilebilir.

12 WEISBACH: agm, s.425
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Bir baska alternatif de, sozlesme ile, yoneticilerin hisse senetlerini satacaklari
yoniinde kamuya agiklama yapma yiikiimliiligi ongoriilerek, hisse senedi satiglari ile
olaganiistii kazanglar elde edilmesinin dnlenmesidir. Ancak uygulamada bu tiirden
hiikiimlerin sézlesmelere konulduguna nadiren rastlandig1 goriilmektedir.

Bu durumda, igerden dgrenenlerin ticaretini énlemek icin gerekli onlemleri
almadigr gerekgesi ile sorumlu tutulmak istemeyen sirketler, hisse senedi
opsiyonlariin kullanilmasi ya da alinan hisse senetlerinin satilmasi i¢in sézlesme ile
onceden belli bir zaman aralig1 belirleyebilir.

Fakat bu halde dahi, sirketle ilgili bilgilere 6nceden sahip olan yoneticiler,
sOzlesme ile belirlenen zaman aralig1 icinde kalmak kaydiyla, sirket hisse senedinin
fiyatinin diisiisiine neden olacak bilgiler kamuya agiklanmadan hisse senetlerini elden
¢ikarabilirler. Nitekim Enron olayinda, sirketin mali krizi kamuya agiklanmadan ve
hisse senedi fiyatinda biiyiik diisiisler yagsanmadan 6nce yoneticilerin hisse senetlerini
elden cikardiklar1 goriilmiistiir.

Iste tiim bu uygulamalarin optimal sozlesme yaklasim ile agiklanmasi
miimkiin degildir. Zira bu yaklagim esas alinir ise, pay sahiplerinin menfaatleri geregi
yoneticilerin ellerindeki hisse senetlerini elden ¢ikarmalarinin engellenmesi gerekir
ki, uygulamada bu duruma rastlanmamaktadir. Iste bu uygulama, ancak ydnetimsel
gii¢ yaklasimu ile agiklanabilmektedir'*®.

¢. Bazi1 Mali Haklar Kalemlerinin Pecelenmesi (Camouflage)

Yonetimsel gii¢ yaklasimina gore, yoneticilerin mali haklarint belirleyen
anlagmalarin sirket ile ilgili kisilerde yarattig1 etki (public outrage) nin sonucu olarak

mali haklarin bir kisminin ortiilmesi, pegelenmesi (camouflage) yoluna gidilmektedir.

126 BEBCHUK/FRIED: agm., s.17-19.
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Bunun amaci, yoneticilerin mali haklarinin pay sahipleri ve sirket ile ilgili diger
kisilerde olumsuz bir etki yaratilmasinin onlenmesi ve mali haklar1 uygun, kabul
edilebilir ve makul gostermektir. Zira, ¢ok yiiksek ya da kotii olarak diizenlendigi
etkisi yaratan mali haklar paketlerinde azaltima ve degisiklige gidildigi gdzlemlenmis
olup, yoneticiler tarafindan bu etki ortadan kaldirilmak istenmektedir'*’.

Iste yoneticilerin mali haklarmin belirlendigi anlagsmalarin gerek sirket iginde
gerek sirket disinda yarattigi etkinin bu anlasma hiikiimlerinin belirlenmesinde
oynadig1 rol sebebiyle ortaya ¢ikan bir kisim mali haklarin ortiilmesi arzusu, mali
haklara iliskin kamuyu aydinlatma geregini beraberinde getirmistir'*®.

Bebchuk ve Fried’e gore yoneticilerin mali haklarina iligkin pratikte
rastlanilan bazi uygulamalar mali haklarin Grtiilmesi hususunu ortaya koymaktadir:
Gli¢ ve parasal haklar arasindaki iliski, mali haklar danismanlari, yoneticilerin
sirketten bor¢lanmasi (6diing) ve yoneticilere sirketten ayrilirken taninan tazminatlar.

Gii¢ ve parasal haklar arasindaki iligki yaklagimi, yoneticilerin sirket
islerindeki giliciiniin yonetim kurulu iiyelerinden fazla oldugunu kabul ederek, bu
durumu asagidaki gibi agiklar'>’:

Yonetimsel glic yaklagimina gore, yoneticilerin giiglii oldugu sirketlerde
kendilerine saglanan mali haklar yliksek ve performansdan bagimsiz olmaktadir.
Buna gore, yonetim kurulu zayif ya da etkisiz ise, sirket yonetimi disindan biiyiik pay
sahibi yok ise (biiyiik pay sahipleri ayn1 zamanda sirkette yonetici konumunda iseler),
kurumsal pay sahibi sayisi az ise ve yoneticiler sirket el degistirmeleri hallerine kars1
korunmakta ise yoneticilerin sirket i¢inde gii¢lii olduklar: kabul edilir.

Soyle ki;

127 SHEEHAN: agm., 5.5-6.
128 BEBCHUK/FRIED: agm., 5.75-76.
12 SHEEHAN: agm., 5.4-5.
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Yonetim kurulunun zayif ya da etkisiz; ayrica yonetim kurulu iiye sayisinin
fazla oldugu sirketlerde, yonetim kurulunun kendi i¢inde anlasarak CEQO’ya karsi
koymasi giictiir. Ayrica sirket disindan olan (sirket yonetim kademesinden gelmeyen)
yonetim kurulu lyelerinin CEO tarafindan aday listesine konuldugu hallerde, bu
kisilerin CEO’ya kars1 duyduklar1 sadakat borcu, yine sirket disindan segilen yonetim
kurulu tyelerinin birden fazla sirkette yonetim kurulu iiyesi olarak gorev yaptigi
hallerde yonetim kurulunun CEO’ya kars1 bir tavir almasi giiclesmektedir.

CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu bagkani oldugu sirketlerde CEO
ticretlerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bir diger husus ise yonetim kurulu
icindeki mali haklar komitesinin yapist olup, bu komite iiyelerinin sirketteki pay
sahipligi CEO ticretleri ile ters orantili olmaktadir. Komite iiyelerinin pay sahipligi
orani arttikga CEO ticretlerinin daha diislik oldugu gozlemlenmektedir.

Sirkette yonetim kadrosunda yer alanlar disinda biiyiikk pay sahibi yok ise,
sirket yoneticilerinin ticretlerinin daha yiliksek oldugu goriilmekte, sirkette, sirket
yonetiminde yer almayan biiyiik bir pay sahibinin var oldugu hallerde ise, bu biiyiik
pay sahibinin girket islerini ve yonetimi denetlemekteki arzusu yoneticilerin
{icretlerini azaltmaktadir'".

Kurumsal pay sahibi sayis1 az ise, yine sirket yoOneticilerinin ve basta
CEO’nun daha giiglii ve ticretlerinin daha yiiksek oldugu goriilmekte; ancak biiyiik
pay sahipligi bulunan kurumsal pay sahiplerinin gerek CEO, gerekse yoOnetim
kurulunu yakindan izlemesi ve gozetimi nedeniyle yoneticilerin mali haklarinin bu

yapinin mevcut olmadigi sirketlere gore daha diislik oldugu gozlenmektedir.

13 BEBCHUK/FRIED: agm., s.77
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Ote yandan, yoneticiler sirket el degistirmeleri hallerine karsi korunmakta ise,
CEO fiicretlerinin daha yliksek oldugu goriilmektedir. Bu durumun optimum s6zlesme
yaklagimi ile agiklanmasi miimkiin degildir. Zira bu yaklasima gore, sirket
yoneticilerinin durumlar sirket el degistirmesi hallerinde korunuyor ise, diger deyisle
yoneticilerin gorevleri daha saglam ve gorevlerine son verilme olasilig1 daha az ise,
sirket tarafindan yoneticilere 6ddenecek risk primi ve dolayistyla toplam iicretlerin de
daha diisiik olmas1 gerekir'”'.

Mali haklar danmigsmanlarina iliskin olarak; biiyik halka agik sirketlerin
yoneticilerinin mali haklarinin belirlenmesi siirecinde danigsmanlik hizmeti aldiklar
goriilmektedir. Optimal sozlesme yaklasiminda, bu hizmet, bu konuda uzman
sirketlerin bilgi ve tecriibelerinden faydalanilmasi i¢in alindig1 seklinde agiklanabilir.
Ancak durum her zaman bdyle degildir. Zira mali haklar konusunda danigmanlik
hizmeti, mali haklar konusunda yoneticiler ile en uygun sartlar1 haiz sézlesmeler
yapmaktan Ote, yoOneticilere saglanan ve ¢ok zaman elestirilere konu olabilecek
diizeyde yiiksek olan mali haklarin yasal zemine oturtulmasi ve hakliliginin ortaya
konulmasi amaciyla alinmaktadir.

Bahsi gegen danismanlik hizmeti, sirketlerin insan kaynaklar1 boliimleri
tarafindan 1ilgili sirketlerden alinmaktadir. Bu birimler daha sonra kendilerinin
basinda olacak CEQ’lar ile iyi gec¢inmek isterler. Bu nedenle CEO’larin mali
haklarim1 daha dar olarak belirleyen bir danismanlik sirketinden gerek o sirketin
gerekse bagka sirketlerin insan kaynaklari birimlerinin ileride hizmet alimi yapmak

istemeyecekleri agiktir.

! BEBCHUK/FRIED: agm., .78
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Kaldi ki, mali haklar konusunda danigsmanlik hizmeti veren sirketler,
kendilerinden bu hizmeti alan sirketlere bagka hizmetler de vermektedirler ki, bu
nedenle sirketin en tepe noktasinda olan CEO’lar ile onlarin da iyi geginmek
isteyecekleri muhakkaktir'>*.

Gizli 6demelere yonelik olarak ise, genel olarak sirketlerde, yoOneticilerin
parasal haklarinin seffaf olmadigi, tamaminin aciklanmadigi ve bu haklarin
performansa baglh olmadig1 goriilmektedir. Iste yoneticilere yapilan 6demelerin gerek
performanslarinin {izerinde olmasi, gerekse tamamin agiklanmamasi igin bir takim
peceleme yontemlerine basvurulmaktadir. Emeklilik planlart c¢ergevesinde yapilan
O0demeler, danigmanlik ticreti altinda yapilan 6demeler ve emeklilik sonrasi saglanan
gelirler bu pegeleme yontemlerinden bazilaridir.

S6z konusu peceleme yontemlerinden bir baskasi da yoneticilerin girketten
bor¢lanmasidir. Yoneticilerin sirketten borglanabilmesi 2002 yilinda yiiriirlige
konulan Sarbanes Oxley Yasasi ile yasaklanmistir. Ancak yasanin kabuliinden 6nce
ABD’deki 1500 biiyiik sirketin %75’inin yoneticilere bor¢ verdigi tespit edilmistir.
Bugiin bankalar disindaki sirketlerin yoneticilerine bor¢ vermesi kanun geregi
miimkiin degildir.

Yasadan Once, sirketin yoneticilerine verdigi bor¢ karsisinda aldigi faiz
piyasadaki faiz oranlarina esit ya da bu oranin iizerinde ise, bunun kamuya
aciklanmasi gerekmiyor idi. Ancak SEC’nin anilan kuralinda piyasadaki faiz orani
kavraminin ne sekilde belirlenecegi hususunda agiklik yoktu. Nitekim ¢okiisii ile
biiylik bir skandal yaratan WorldCom sirketinin CEO’suna %2.15 orani tizerinden

400 milyon dolar civarinda bor¢ verdigi ve bu oranin piyasa oranlarinin altinda

132 BEBCHUK/FRIED: agm, s.78-79.
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olmadig1 gerekgesi ile bor¢lanma iliskisini a¢iklamadigi tespit edilmistir. Oysa anilan
donemde piyasada bor¢lanma faiz oranin %5’ler civarinda oldugu belirlenmistir.
Ancak bu durum adi gegen sirketin biiylik muhasebe hileleri ile ¢okiisiinden sonra
anlasilmis, bundan 6nce anilan husus incelenmemistir.

Diger taraftan, sirketin hisse senetlerini satin almak tizere sirket yoneticilerine
verilen borglarin, girket hisse senedinin satin alinmasindan sonra fiyatinin diismesi
halinde silinmesi durumlarina rastlanmistir. Webvan adli sirketin iflasindan sonra,
sirketin CEO’suna sirket hisse senetlerini satin almak iizere ddiing verdigi, ancak
hisse senetlerinin satin alinmasindan sonra fiyatinda biiylik diisiis meydana gelmesi
nedeniyle bu borcun silindigi tespit edilmistir.

Iste sirketlerin mali tablolarinda yéneticilere saglanan parasal haklar arasinda
yansitilmasi zorunlu olmayan bu gibi unsurlar, yoneticilere saglanan mali haklarin bir
kisminin  kamufle edilmesi i¢in kullanilmis, ancak muhasebe kurallarinin
acikliklarindan yararlanilarak yapilan bu gibi islemler sirketlerin mali krizler
yasamasi ve iflaslarindan sonra anlasilabilmistir'*.

Ayrilma tazminatlart hususunda ise, pek ¢ok sirkette, gorevden ayrilan
CEO’lara ayrilma tazminati ongoriilmistir. CEO, sirketi iyi yoOnetemedigi igin
yonetim kurulu tarafindan gorevine son verilmis olsa dahi bu tazminatlarin verildigi
goriilmektedir.

Ayrilan CEQ’lara, sirketi kotli yonetmis ve hatta gorevine son verilmis olsa
dahi bir ayrilma primi verilmesi optimal s6zlesme yaklagimi ile agiklanamamaktadir.
Zira bu prim sirketi iyi ya da kotli yonetmis olduguna bakilmaksizin verildiginden, iyi

ve kotii yoneticiler arasinda farki ortadan kaldirmaktadir. Sirketi iyi yonetemedigi

133 BEBCHUK/FRIED: agm., 5.79-81.
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i¢cin yonetim kurulunca gorevine son verilen bir CEO’ya s6zlesme ile 6ngoriilen diger
haklar yaninda bir de ayrilma primi verilmesi, kotii yoneticilerin haksiz olarak
odiillendirilmesi anlamina gelmektedir.

Bununla birlikte, bu gibi ek mali haklarin olmamasi halinde sirketi yonetecek
kotii bir CEO’nun verdigi kararlarda olusacak zararlarin maliyeti, ayrilma primlerinin
yaratacagl maliyetten daha fazla olabileceginden, olumlu islevinin oldugunu da
soylemek miimkiindiir. O halde ayrilma primlerinin fonksiyonu ne olursa olsun,
bunlarin ancak y6netimsel gii¢ yaklasimu ile agiklanabilecegi ortadadir'**.

Sonug olarak, yoneticilerin sirket icinde giicleri ve yetkileri kendi mali
haklarinin belirlenmesinde oldukca etkilidir. Dolayisiyla, yoneticilere saglanan
parasal haklar sadece yoneticiler ile pay sahiplerinin menfaatlerini uzlastiric1 ve
vekalet problemini ¢ézen bir ara¢ olarak goriilmemelidir. Zira yoneticilerin parasal
haklar1 bagh basina vekalet problemine viicut veren bir unsur olarak da karsimiza
cikmaktadir.

O halde, yoneticilerin sirket i¢indeki gili¢leri ve yonetim kurulu tizerindeki
etkileri, mali haklarinin optimal sozlesmelerde olmasi gerekenin ¢ok {iizerinde
gergeklesmesi sonucunu dogurmaktadir. Ancak bu durum da, sirkette kurumsal pay
sahiplerinin varligi, yonetim kurulu tiyelerinin sirket i¢inden ya da disindan olmasi
gibi etkenlere bagli olarak farklilik gostermektedir'®”.

3. Pay Sahipligi Yapisinin Mali Haklara Etkisi

A. Pay Sahipligi Yapisinin Yaygin Oldugu Ortakhklar

Pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu, diger deyisle sirket kontroliinii

saglayacak paylarin bir ya da birkag¢ pay sahibinin elinde olmadig: ortakliklarda, pay

1 BEBCHUK/FRIED:agm., 5.81-82.
13> BEBCHUK/FRIED:agm., 5.89.
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sahiplerinin sirket islerini denetleme yoniinde bir istekleri ve bu denetimi
gergeklestirecek olanaklari da bulunmamaktadir. Iste pay sahiplerinin denetim
eksikligi yoneticileri, sirket islerine iligkin olarak alacaklar1 kararlarda kendi
menfaatleri lehine hareket etmeye yoneltebilir. Bu nedenle, pay sahipligi yapisinin
yaygin oldugu ortakliklarda, yoneticileri pay sahipleri lehine hareket etmeye sevk
edecek tesvik mekanizmalarina ihtiyag vardir. Dolayisiyla, bu tiirden ortakliklarda
vekalet problemi daha belirgin ve vekalet maliyeti daha fazladir'*®.

Pay sahiplerinin, yoneticileri denetleme dereceleri sirketteki pay sahipligi
yapisina bagl etki gostermektedir. Pay sahibi sayisinin az ya da pay sahipligi
yapisinin blok oldugu sirketlerde, pay sahipleri yonetimi denetlemekte daha istekli ve
etkin davranmakta, pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu sirketlerde ise, bir ya da
birkag pay sahibi sirket paylart iizerinde kontrol giiciine sahip olmadigindan,
yoneticileri denetlemeleri giic oldugu gibi, pay sahipleri de bu fonksiyonu yerine
getirmekte isteksizdirler. Bu durum da, yukarida ifade edildigi iizere, vekalet
maliyetini artirmaktadir'®’.

Bununla birlikte bir kisim yazarlar, blok pay sahipligi yapisinin bulundugu
ortakliklarda, hakim pay sahiplerinin ortaklik islerini yakindan takip edip yoneticileri
sik1 bir bi¢imde denetleyebilecegi gibi, kendi menfaatleri dogrultusunda hareket
ederek sirket varliklarini kendileri lehine harcayabileceklerini, dolayisiyla vekalet

problemi nedeniyle dogan maliyet ile pay sahipligi yapist arasinda tam bir

korelasyon bulunmadigini, zira blok pay sahipligi yapisinda da hakim ortagin sirket

1 FERRARINI/ MOLONEY: agm., 5.2-3.
37 RAMSAY, Ian M.: Directors and Officers’ Remuneration: The Role of the Law, Journal Of
Business Law, July 1993, 5.366, http://ssrn.com/abstract=928807, 15.02.2009.
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varliklarim1 azinlik aleyhine kotiiye kullanma olasiliginin mevcut oldugunu ileri
siirerler'®,

Iste blok pay sahipligi yapisinin bulundugu ortakliklarda, yukarida agiklanan
tiirden bir vekalet maliyeti ortaya ¢ikmamakla birlikte, hakim ortagin giiclinii azinlik
aleyhine kullanmasimin ortaklik toplam degerini diisiirdiigii kabul edilmektedir'.

B. Blok Pay Sahipligi Yapisinin Bulundugu Ortakhiklar

Blok pay sahipligi yapisinin bulundugu, diger bir ifade ile ortaklikta kontrolii
saglayan paylarin bir veya birka¢ hakim ortagin elinde oldugu ortaklik yapilarinda,
pay sahiplerinin yoneticiler iizerindeki denetimleri daha etkin oldugundanvekalet
maliyeti daha azdir. Zira bu tiirden ortakliklarda, hakim ortak yoneticilerin girket
islerine iligkin karar ve islemlerini denetlemekte daha arzulu oldugu gibi, denetimi
gergeklestirmek igin gerekli imkanlara da (bilgi ve belgelere ulasma kolayligi vs.)
daha fazla sahiptir. Iste hakim ortaklar eliyle gerceklestirilen denetim, vekalet
maliyetini azaltmaktadir.

Ote yandan, pay sahiplerinin yoneticileri denetleme arzularmin ve
imkanlarinin olmadigi, pay sahiplerince yoneticiler iizerinde etkin bir denetim
mekanizmasinin  kurulamadigi, yaygin pay sahipligi yapisinin  bulundugu
ortakliklarda yoneticileri pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda hareket etmeye
sevk etmek i¢in bir tegvik mekanizmasina ihtiya¢ duyulmakta; bu tesviki saglamak
tizere de daha fazla maliyet getiren mali haklar s6zlesmesi yapilmasi gerekmektedir.
Ancak boyle bir tesvik mekanizmasi ihtiyaci blok pay sahipligi yapsisindaki

ortakliklarda daha az ve énemsizdir'*.

¥ DEPKEN/NGUYEN/SARKAR: agm., s.3.
Y DEPKEN/NGUYEN/SARKAR: agm., s.7.
1“0 FERRARINI/MOLONEY: agm., s.4.
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II. BOLUM

YABANCI ULKE DUZENLEMELERINDE VE TURK
HUKUKUNDA ANONIM ORTAKLIK
YONETICILERININ MALI HAKLARI

I. Yoneticilerin Mali Haklarma fliskin Yurtdis1 Diizenleme ve
Uygulamalanr

1. Avrupa Birligi

Yoneticilerin mali haklarina iligkin yurtdisi uygulamalarinda, Avrupa Birligi
(AB) diizenlemeleri ile ingiltere, Fransa ve Almanya diizenlemelerine yer verilmis;
bastan itibaren yapilan agiklamalarda, konunun dogup gelistigi ABD hukukunun esas
alinmasi nedeniyle ABD mevzuat ve uygulamalar1 ayrica anlatilmamustir.

A. Genel Olarak

AB mevzuatinda yoneticilerin mali haklarina iliskin 2 temel diizenleme
bulunmaktadir.

Bunlardan ilki AB Komsiyonunun “Borsa Sirketleri Yoneticileri i¢in Uygun
Mali Haklar Rejiminin Benimsenmesi” ne iliskin 2004/913 sayili Tavsiye Kararidir.
Konuya iliskin ikinci diizenleme olan Komisyonun 2005/162 sayili Tavsiye Karari
ise borsa sirketlerinin icraci olmayan yonetim kurulu tiyeleri ile yonetim kurulunda
olusturulan komiteleri diizenlemektedir.

AB 2004 yilinda, daha 6nce 21 Mayis 2003 tarihinde kabul edilmis olan
Sirketler Hukuku Eylem Plan1 (Company Law Action Plan) c¢ercevesinde
yoneticilerin mali haklarina iligkin uygun bir sistem getirilmesi i¢in yukarida

belirtilen 2004/913 sayil1 Tavsiye Kararini yayinlamustir.
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Baglayici nitelikte olmayan hiikiimler getiren Tavsiye Karari, iilkelerin dort
alanda gerekli tedbirleri iceren diizenlemeler yapmalarini ngérmektedir:

- Sirketlerin Mali Haklar Politikalarinin Kamuya Ac¢iklanmasi

- Sirketlerin Mali Haklar Politikalarinin Pay Sahiplerince Oylanmasi

- Mali Haklarin Her Bir Yonetici Bazinda Kamuya Agiklanmast

-Hisse Senedine Dayali Mali Haklarin Pay Sahipleri Tarafindan Onaylanmasi

Anilan konularda diizenleme yapilmasini 6ngoéren hiikkiimlerin baglayici
olmamasi, tek bir modelin farkli lilkelerde uygulanmasiin uygun olmayabilecegi ve
iyl sonuglar vermeyecegi yaklasgimimin sonucudur. Bu yaklagima bagli olarak AB
tilkeleri bazinda yapilan bir c¢alismada, Tavsiye Kararinin her iilkenin
diizenlemelerine farkli sekillerde yansitildigi, Tavsiye Kararinda yer alan bir kisim
unsurlarin ise ne yasada yer aldigi ne de bu unsurlara en iyi uygulama esaslari ya da
kotasyon kurallari i¢inde yer verildigi goriilmiistir'*.

Nitekim doktrinde de, AB igerisinde yoneticilerin mali haklarina iligkin
mevzuatin uyumlastirilmasi siirecinde uyumlastirmanin daha ¢ok kamuyu aydinlatma
diizenlemelerini esas almasi gerektigi, zira AB {iyesi llkelerde sirketlerin ortaklik
yapilariin (yaygin, blok pay sahipligi yapisi) farklilik gosterdigi, farkli ortaklik
yapilarina bagli olarak da ortaya c¢ikan menfaat ¢atigmalart ve bunlara yonelik
¢Oziimlerin farklilastigi, bu nedenle, uyumlastirma konusunda esneklik saglanarak,
uyumlastirmanin  kamuyu aydinlatma boyutuna agirlhik verilmesi gerektigi
savunulmustur'*%.

[lk olarak mali haklar politikalarmin kamuya agiklanmasi konusuna

bakildiginda, Ingiltere, Hollanda ve Irlanda diizenleme (gerek zorunlu gerekse uy,

'“l JACKSON Eugenia: Executive Remuneration — A Pan-European Perspective, SSRN Working
Paper Series, July 2006, s.7-9, http://www.ssrn.com, 08.12.2008.
"> FERRARINI/MOLONEY: agm., 5.2.
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uymazsan agikla esasina dayali kurumsal yonetim ilke ve kodlarinda yer alanlar) ve
uygulamalarinin kamunun aydinlatilmasit konusunda daha ayrintili ve iyi oldugu;
Finlandiya, Almanya, Fransa, Belcika, Italya, Danimarka, Portekiz ve Ispanya gibi
tilkelerde ise mali haklar politikalarinin kamuya agiklanmasi hususunda Tavsiye
Kararindaki bazi unsurlar mevcut olmakla birlikte, bir takim eksikliklerin bulundugu,
Avusturya, Yunanistan ve Liiksemburg’da ise mali haklar politikalarinin kamuya
aciklanmasi konusunun diger iilkelerdeki diizenleme ve uygulamalara gore geride
kaldig1 tespit edilmistir.

Tavsiye Kararinda siralanan diger konularda da iilkeler benzer profiller
gostermislerdir. Iste, bir kisim iilkelerdeki sirketlerde, mali haklara iliskin anilan
Tavsiye Kararinda yer verilen hususlarin uygulanamamasinin nedenleri genel olarak;
gerekli yasal diizenlemelerin yapilmamis olmasi, mevcut diizenlemelerin net ve
ayrintilt olmamasi ile mevcut diizenlemelerin uygulanmamasinin yaptirim giiciinden
yoksun olmast seklindedir'*.

Mali haklar politikalarinin ve mali haklarin pay sahiplerinin oyuna sunulmasi
hususunda ise durum daha kotiidiir. Zira yalmzca Ingiliz ve Hollanda sirketlerinin
tamaminda, yoneticilerin mali haklar politikalarina iliskin olarak pay sahiplerinin
onay1 aranmakta olup, bir kissm Yunan, Italyan ve Danimarka sirketlerinde bu
hususlarin genel kurul giindemine madde olarak konuldugu, bunun digindaki
tilkelerde mali haklar politikalarinin genel kurul giindeminde dahi yer almadig1 tespit
edilmistir.

Hisse senedine dayali mali haklarin pay sahiplerinin oyuna sunulmasi

hususunda ise, liye iilkelerin ¢ogunlugunda hisse senedine dayali olarak verilecek

1> JACKSON: agm., s.8-9.
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mali haklar sermaye artirimi gerektirdiginden, zorunlu olarak pay sahiplerinin oyu
gerekmektedir. Ancak bu oylamanin esasen yoneticilerin mali haklarna iliskin pay
sahiplerinin fikir ve onaylarinin alinmasi anlami tasimadigi aciktir. Yalnizca
Fransa’da pay sahiplerinin oylamasi, pay sahiplerinin onay1 olarak kabul edilmekte
ve yoneticilere hisse senedi opsiyonu verilmesi sermaye artirimi gerektirmese dahi
pay sahiplerinin olumlu oyu aranmaktadir'**.

AB iilkelerinin ¢ogunda yasal olarak hisse senedine dayali mali haklarin
verilmesinde sermaye artirirmi ya da esas sozlesme degisikligi gerektiginden, pay
sahiplerinin konuya iligkin onay1 niteliginde olmamakla birlikte mali haklar dolayli
olarak pay sahiplerince oylanmaktadir. Ancak bu durum ingiltere ve irlanda’da
farklilik gostermektedir. Zira bu iilkelerde sirket sermayesine iligkin tiim hususlarin,
hisse senedine dayali haklardan ayri1 olarak ele alinmasi gerekmektedir. Ayrica
mevcut hisse senedine dayali mali haklar planlarinda yapilacak degisiklikler ve
bunlara iliskin olarak kamuya yapilacak agiklamalar bu iilkelerde kotasyon kurallar
ya da en iyi uygulama kodlar1 i¢inde diizenlenmis olup, yasal zorunluluk seklinde
diizenlenmemistir.

Anilan AB Tavsiye Kararindan sonra, en iyi uygulama kodlarinda hisse
senedine dayali mali haklarin pay sahiplerinin oyuna sunulmasini 6ngoren iilke
diizenlemelerinde artis olmustur. Ingiltere yaninda Irlanda, Hollanda, Isvec, Portekiz,
Avusturya, Danimarka ve Belcika’da en iyi uygulama kodlarinda hisse senedine
dayali mali haklarin pay sahiplerinin onayina sunulmasi tavsiye ve Onerilerine yer

verilmigtir.

' FERRARINI/MOLONEY: agm., s.17.
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Ulkeler bazinda yapilan ¢alismada, AB Komisyonunun mali haklara iliskin
tavsiye kararmnin uygulanirliginin, bu esaslari kendi mevzuatlarinda (yasada veya
kotasyon sart1 olarak alt diizenlemelerde) baglayici olarak kabul eden iilkelerde; bu
esaslart uy-uymazsan acikla esasina dayanarak diizenleyen iilkelerden daha iyi
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte AB iiyesi iilkelerin genelinde, tavsiye
kararinda yer alan hususlarin uyulmasi zorunlu kural ve ilkeler olarak degil, uy-
uymazsan agikla esasina dayali kurallar olarak benimsendikleri goriilmektedir'*.

Mali haklara iliskin anilan AB Tavsiye Kararinda, seffafligin ve pay
sahiplerinin kontroliiniin artirilmasini hedefleyen Sirketler Hukuku Eylem Planina da
uygun olarak, AB iiyesi iilkeler nezdinde mali haklar ve bunlarin kamuya
aciklanmasi hususunda da uyumlagsmanin artirilmasini amaglamakta olup, bu amaca
yonelik olarak pay sahiplerinin yoneticilerin mali haklarinin neler oldugu ve mali
haklar-performans iligkisi hususunda ayrintili olarak bilgilendirilmeleri ve hisse
senedine bagli mali haklarin pay sahiplerinin oyuna sunulmasi 6ngdriilmektedir.

Ote yandan, AB Komisyonunun mali haklara iliskin diizenlemeleri tavsiye
niteliginde olmakla birlikte, kamuyu aydinlatma diizenlemelerindeki gelisme ve pay
sahiplerinin daha iyi aydinlatilmasi ile, pay sahiplerinin sirketler lizerindeki baski
giiclinlin artacagi ve bunun sonucu olarak sirketlerin artik pay sahiplerince olumlu
bakilmayan mali haklar politikalarmi uygulayamayacaklari fikri hakim olmustur'*.

B. Yonetici Kavramina iliskin Olarak

Tavsiye karar1 mali haklara yonelik olarak yonetici kavramini sirket yonetim
(administrative) ve denetim (supervisory) organlarinin her bir iiyesi ve sirket

yonetiminde yer alan kisiler seklinde tanimlamistir (2004/913, Article 2.1).

145 JACKSON: agm., s.10.
146 JACKSON: agm., s.11-12.
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Bu baglamda, anilan tavsiye kararlarimin  iilkeler = bazindaki
degerlendirmesinde, farkli iilkelerdeki farkli sirket yapilar1 ve yonetim kurulu
yapilanmalarinin dikkate alinmasi, tavsiye kararindaki hususlarin icraci ve icraci
olmayan yonetim kurulu iyeleri yaninda, sirketin iist kademe diger yoneticileri
bazinda da degerlendirilmesi gerektigi kabul edilmektedir.

Dolayisiyla tek kademeli yonetim kurulunun oldugu sirket yapilarinda icraci
ve icract olmayan yonetim kurulu iyelerinin, ikili kurul yapisi olan sirketlerde ise
hem yonetici kurul, hem de gézetim kurulu tiyelerinin; diger taraftan sirkette yonetim
kurulu iiyesi olmamakla birlikte {ist kademe yonetici niteligindeki kisilerin mali
haklariin kamuya agiklanmasi beklenmektedir. O halde Tavsiye Karar1 kapsaminda
bir taraftan yoOnetici kurul ya da gozetim kurulu tiyesi sifatini haiz kisilerin mali
haklarinin acgiklanmasi beklenirken, diger yandan bu sifati haiz olmasa bile sirket
yonetiminin (management) iist kademesinde goérev yapan kisilerin mali haklarinin
kamuya agiklanmasi beklenmektedir'®’.

C. Mali Haklar Politikalarinin Kamuya Aciklanmasina Iliskin Olarak

2004/913 sayili Tavsiye Kararmin 3.1 maddesine gore, menkul kiymetleri
borsalar ya da diger organize piyasalarda islem goren sirketler, mali haklar
politikalarini igeren bir beyan1 kamuya agiklamak zorundadir. S6z konusu beyanin
sirketin yillik raporunda ya da muhasebe kayitlarinda yer almasi, ayrica sirketin
internet sitesinde de yayinlanmasi gerekmektedir.

Mali haklar beyaninin, sirketin izleyen mali y1l ya da uygunsa yillardaki mali
haklar politikalarin1 ortaya koymasi ve sirket tarafindan onceki yilin politikalarinin

ne sekilde uygulandigini degerlendirmesi beklenmektedir. S6z konusu beyanda, bir

47 JACKSON: agm, s.17.
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onceki yila gore mali haklar politikalarinda bir degisiklik Ongoriiliiyor ise, bu
hususun ayrica ortaya konulmasi gerekmektedir (Article 3.2)

Beyanin asgari olarak asagidaki hususlari igermesi gerekir (Article 3.3):

- Mali haklarin sabit ve degisken kalemlerinin mali haklarin biitiinii i¢indeki
yeri

- Mali haklar-performans iligkisi

- Primlere iligkin temel kriterler ve bu kriterlerin esas alinma gerekgesi ile
diger gayrinakdi mali haklar

- Emeklilik 6demeleri ile ilgili olarak saglanan mali haklarin temel nitelikleri.

Mali haklar beyanlarinda sayilanlarin yani sira, yoneticilerle imzalanan mali
haklar s6zlesmelerindeki cezai sart, sozlesme siiresi gibi unsurlara da yer verilmesi
Ongorilmiistiir (Article 3.4).

Mali haklar beyaninda kamuya agiklanacak bilgiler iginde, mali haklar
politikasinin belirlenme siirecine iliskin bilgiye de yer verilmesi gerekmektedir. Bu
cergevede, mali haklar komitesinin yetki ve kompozisyonuna, digaridan mali haklar
konusunda danigmanlik hizmeti alinmig ise bu danigmanlara ve mali haklar
hususunda genel kurulun roliine, mali haklar beyaninda yer verilmesi
ongorilmektedir (Article 3.5).

Tavsiye Kararindaki bu diizenlemeler, yatirimcilara, birikimlerini yatirmayi
diistindiikleri sirket hakkinda miimkiin olan en cok bilgiyi saglamak amacina
yoneliktir. Kald1 ki, s6z konusu genis kamuyu aydinlatma esaslari, sirket {izerinde de
etki yaratarak sorumluluk fikrini artiracak ve Ozellikle basarisizligin
odiillendirilmesinin (6zellikle iicret performans iligkisinin ortaya konulmasi ve sirket

muhasebe kayitlarinda beyana yer verilmesi ile) Oniine gecilmesi sonucunu
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doguracaktir. Ayrica bu sekilde pay sahiplerinin sirket iizerinde daha aktif bask1 giicii
olusturmalari saglanacaktir'*.

D. Mali Haklar Politikalarinin Oylanmasina iliskin Olarak

Tavsiye Kararma gore, sirket mali haklar politikalarinin ve varsa bu
politikalarda yapilan degisikliklerin genel kurul giindemine ayri1 bir madde olarak
konulmasi gerekmektedir (Article 4.1).

Yukarida agiklanan mali haklar beyani, genel kurulda pay sahiplerinin oyuna
sunulmalidir. S6z konusu oylama baglayici ya da tavsiye niteliginde bir oylama
olabilir. Ote yandan iiye iilkeler, diizenlemelerinde, s6z konusu oylamanin, yalnizca
paylarin %25 ya da daha fazlasina sahip pay sahiplerinin talebi halinde yapilacagi
seklinde bir hitkme yer verebilirler (Article 4.2).

Pay sahipleri ayrica, genel kurulda mali haklara iliskin hususlarin
oylanacagindan bilgi sahibi edilmelidir (Article 4.3).

Tavsiye Kararindaki anilan hiikiimler, pay sahiplerinin seslerini daha ¢ok
duyurmak i¢in getirilmis bir mekanizmadir. Zira her ne kadar kamuyu aydinlatma
diizenlemeleri pay sahiplerini mali haklar ve mali haklar-performans iligkisi
konusunda bilgi sahibi yapsa da pay sahiplerinin fikir ve ¢ekincelerini yansitmak ve
sirketin de bu ¢ekinceleri ciddiye almasi anlaminda yeterli olmamaktadir. Komisyon
da bu durumu dikkate alarak, baglayicti ya da tavsiye niteliginde olsun, pay
sahiplerinin mali haklar politikalarin1 oylamasini éngdrmiistiir. Ozellikle bu hususun
giindemde ayr1 madde olarak yer almasi ve ayr1 oylanmasi, sirkete de, diger
konularda alinacak kararlart (yonetim kurulu tiyelerinin se¢imi gibi) etkileme riski

olmaksizin mali haklar konusunda pay sahiplerinin ne derece tatmin olduklar

148 JACKSON: agm., s.19.
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konusunda bilgi verecektir. Bu sekilde pay sahiplerinin fikrini de 6grenmis olan
sitketin gelecek yillar politikalarin1 pay sahipleri ile etkilesim iginde belirleme
imkan1 olacaktir'®.

E. Mali Haklarin Her Bir Yonetici i¢in Kamuya Ac¢iklanmasina Tliskin
Olarak

Tavsiye Kararinda yillik rapor ve mali tablolarda ve miimkiinse mali haklar
beyaninda her bir yoneticiye ilgili mali yilda saglanan toplam mali haklarin ayrintili
bir bigimde yer almas1 dngoriilmiistiir (Article 5.1).

Her bir yonetici ile ilgili olarak yillik rapor ve mali tablolarda ve varsa mali
haklar beyaninda asgari olarak asagidaki bilgilere yer verilmesi geregi belirtilmistir
(Article 5.2):

Ucret ve diger 6demelere iliskin olarak (Article 5.3)

- Toplam maas ve genel kurul tarafindan belirlenen huzur hakk: (Article
5.3.a)

- Sirket ile ayn1 grupta yer alan sirketlerden elde edilen mali haklar veya
saglanan herhangi bir menfaat (Article 5.3.b)

- Primler ve kar payi olarak belirlenen mali haklar ve yoneticilere bu tiirden
mali haklarin saglanma gerekgeleri (Article 5.3.c)

- Yoneticilerden sirket yonetimi disinda bir hizmet alinmasinin miimkiin
oldugu hallerde, bu hizmet nedeni ile saglanan menfaatler (Article 5.3.d)

- Sozlesmeleri feshedilen yoneticilere ilgili y1lda bu nedenle yapilan 6demeler
(Article 5.3.e)

- Mali haklar i¢inde yer alan nakit dis1 diger kalemler (Article 5.3.1)

149 JACKSON: agm., 5.49.
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Hisse senedi, hisse senedi opsiyonu ya da hisse senedine dayali diger mali
haklara iligkin olarak (Article 5.4);

- Tlgili mali yilda yoneticilere énerilen (offered) hisse senedi opsiyonlarmin
ve verilen hisse senetlerinin miktar1 ve bunlarin uygulanma sartlari (Article 5.4.a)

- Ilgili mali yilda yoneticiler tarafindan kullanilan (exercised) hisse senedi
opsiyonlarin miktar1 ve her bir opsiyonun igerdigi hisse adedi; ilgili mali yil
sonunda hisse senedine dayali mali haklarin icerdigi menfaat ya da opsiyonu
kullanma fiyat1 (Article 5.4.b)

- Ilgili mali y1l sonunda kullanilmayan hisse senedi opsiyonlari, opsiyon
kullanma fiyati, opsiyon kullanma tarihi ve temel opsiyon kullanma kosullar1 (Article
54.c)

- Y1l iginde hisse senedi opsyionlarinin sartlarina iligkin degisiklikler (Article
5.4.d)

Ek emeklilik 6demelerine iligkin olarak, ilgili yilda birikmis, 6denecek ya da
Odenebilir menfaat ve katki tutarlar (Article 5.5.a,b);

Ulusal yasalarda izin verilmesi halinde, ilgili yilda yoneticilere ilgili sirket,
ilgili sirketin istiraki ya da konsolide mali tablolarinda yer alan diger sirketler
tarafindan verilen 6diingler, avans 6demeleri, garanti ve kefaletler ile bunlarin faiz
oranlar1 (Article 5.6).

AB Komisyonu, pay sahiplerinin, yoOneticilerin bireysel olarak mali
haklarindan bilgi sahibi edilmelerinin 3 temel gerekce ile dnemli oldugunu kabul
etmektedir;

- Belirlenenden daha fazla menfaat temin eden yoneticilerin sorumluluguna

gidilmesi
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- Sirketin genel performansi ¢ercevesinde yoneticilere saglanan menfaatlerin
uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi

- Ogzellikle sirketin kotii performans gosterdigi dénemlerde, yoneticilerin is
akitlerinin feshi halinde 6denecek tazminatlar hakkinda bilgi edinilmesi.

Iste anilan diizenlemeler, sirketlerin mali tablo ve yillik raporlarinda
yoneticilerin mali haklarinin agiklanmasmi 6ngoriir. Nitekim pek ¢ok iilkedeki
diizenlemeler de bu yoOndedir. Bununla birlikte, bu haklarin bireyse/ bazda
aciklanmasi gerekip gerekmedigi hususu tartismalidir. Mali haklarin bireysel olarak,
diger deyisle kisi bazinda agiklanmasina karsi ¢ikan goriise gore, mali haklarin toplu
olarak agiklanmasinin, yonetimin bir biitlin oldugu ve sirket islerinden birlikte
sorumlu olduklart anlayigina uygun oldugunu, 6zellikle bazi yoneticilere (ve yonetim
kurulu tyelerine) digerlerine gore daha az iicret ddenmesi hallerinde, az 6deme
alanlarin tcretlerinde artig isteme yoluna gittikleri ve kamuya agiklama yapilmasi
uygulamasinin toplamda mali haklarda artisa neden oldugunu savunur.

Kars1 goriis ise, yukaridaki gerekcelerde gergeklik payi olmakla birlikte, mali
haklarin yoneticilerce koti kullanima en miisait alanlardan biri olmasi ve bu
durumun sirkete zarar verecegi gerekgesi ile bu konuda tam bir seffafligin
saglanmast ve dolayisiyla mali haklarin bireysel olarak acgiklanmasi gerektigini
savunarak, AB Komisyonunun yaklagimini desteklemektedirler. Buna gore, sirketin
gercek sahipleri pay sahipleri olup, sirketi yonetmek iizere anlagsma yapilan kisilere
ne kadar 6deme yapildigini bilmek haklaridir. Ayrica, sirketin mali haklar politikalari
ya da toplam mali haklarin agiklanmasi, bunun her bir yoneticinin mali haklarina ne

sekilde yansidigi goriilmeden pay sahiplerine tam bir fikir vermeyecektir'’,

1% JACKSON: agm., s.55.
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F. Hisse Senedine Dayali Mali Haklarin Pay Sahipleri Tarafindan
Onaylanmasina iliskin Olarak

Yoneticilere, hisse senedi verilmesi, hisse senedi opsiyonu taninmasi gibi
mali haklar 6ngoren paketler ya da hisse senedi fiyatina bagli menfaatlerin varlig
halinde, bunlarin genel kurulda alinacak bir kararla pay sahiplerinin onayina
sunulmas1 gerekmektedir. Bu halde, anilan menfaatleri iceren mali haklar paketinin
bir biitiin olarak onaya sunulmasi gerekmekte olup, tek tek her bir yoneticinin mali
haklarinin onaylanmasina gerek yoktur (Article 6.1)

Genel kurul onayinin agagidaki haklara iligskin olmasi gerekmektedir:

- Hisse senedi opsiyonlar1 da dahil olmak iizere hisse senedine dayali tiim
O6deme planlar1 (Article 6.2.a)

- Hisse senedine dayali mali haklarin azami miktar1 ve bu haklarin
verilmesinin temel kosullar1 (Article 6.2.b)

- Opsiyonlarin kullanma sartlart (Article 6.2.c)

- Yasal olarak miimkiin oldugu siirece opsiyon fiyatlarinda degisiklik yapilma
kosullar1 (Article 6.2.d)

- Diger tim uzun vadeli tesvik planlari (long term incentive schemes)
(Article 6.2.¢)

Ayrica;

- Genel kurul, yetkili organin bu tiir mali haklar1 verme siiresini (deadline)
onaylamalidir (Article 6.3).

- Anilan mali haklar planlarinda degisiklik yapilmas1 halinde bu degisiklikler,
pay sahiplerine degisikliklerin niteligi ve sonuglar1 da agiklanmak suretiyle genel

kurulda onaylanmalidir (Article 6.4).
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- Yasal olarak ve sirket esas sdzlesmesi uyarinca uygun oldugu siirece, fiyatin
belirlendigi tarihteki piyasa fiyatindan ya da bu tarihten onceki birkac giinde olusan
piyasa fiyatindan diisik olarak verilecek hisse senetleri ve hisse senedi
opsiyonlariin ayrica genel kurulda onaylanmasi gerekmektedir (Article 6.5).

- Hisse senedine dayali mali haklarin ayni1 zamanda sirket ¢alisanlar1 ya da
sirketin igtiraki olan girketlerin ¢alisanlarina taninmasi ve bu planlarin 6nceden genel
kurul tarafindan onaylanmis olmasi halinde 6.1 ve 6.4 uygulanmaz (Article 6.6).

- Hisse senedine dayali mali haklarin onaylanmasina iligkin taslak genel kurul
kararmin hazirlanmas1 Oncesinde anilan karar taslagma iliskin bilginin pay
sahiplerine sunulmasi gerekir.

Bu bilginin hisse senedine dayali mali haklar planinin tamamini ya da ana
unsurlarini ve bu plandan fayadalanacaklarin isimlerini icermesi gerekmektedir.

Bilginin ayrica mali haklar politikasi ile iliskiyi de icermesi gerekmektedir
(Article 7.1).

Bilgide, sirketin taahhiit ettigi hisse senedine dayali haklar1 ne sekilde yerine
getirecegi hususundaki plan yer almalidir. Ozellikle bu yondeki sirket planinda séz
konusu hisse senetlerinin satin alinip alinmayacagi, sirket blinyesinde hisse senedi
varsa bunlardan mi karsilanacagi ya da bu taahhiidiin yerine getirilmesi i¢in yeni
hisse senedi ¢ikarilip ¢ikarilmayacagi hususlart yer almalidir (Article 7.2).

- S6z konusu hususlar1 igeren bilgide, hisse senedine dayali mali haklarin
sirkete maliyeti konusuna yer verilmelidir (Article 7.3).

- Yukaridaki nitelikte hazirlanacak bilgi/bildirimin sirketin internet sitesinde

yayinlanmasi gerekmektedir (Article 7.4).
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S6z konusu diizenlemelerin arkasinda, Komisyonun, hisse senedine dayali
mali haklarin kdétiiye kullanima agik oldugu ve bu planlar ile yoneticilerin pay
sahipleri aleyhine kendileri lehine menfaat temin edebilecegi anlayis1 yatmaktadir.
Komisyona gore, hisse senedine dayali mali haklar, yoneticileri bu haklarin
kullanilmasina iligkin olarak hisse senedi fiyatlarini yonlendirme ve kisa vadeli hisse
senedi fiyat artis1 igin, sirketin uzun vadede aleyhine olan iglemler yapmaya
yoneltebilir. Bu nedenle potansiyel menfaat g¢atigmalarinin Onlenmesi ic¢in pay
sahipleri  bilgilendirilmeli, icret-performans iligkisi kriterleri, hisse senedi
opsiyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasi gibi 6nemli konularda onaylar1 alinmalidir.

Bu sekilde pay sahiplerinin mali haklar konusunda kontrol gii¢lerinin
artirllmasi igin, hisse senedine dayali mali haklarin igerigi ve sonuglar1 hakkinda pay
sahiplerinin tam olarak bilgilendirilmeleri saglanmalidir™".

G. Mali Haklar Komitelerine fliskin Olarak

AB’nin borsa sirketlerinin icraci olmayan yonetim kurulu iiyeleri ve yonetim
kurulunda olusturulan komitelere iliskin 2005/162 sayil1 Tavsiye Kararinda, menfaat
catismalarinin en yogun olarak yasandigi konularin yonetim kurulu tiyelerinin aday
gosterilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarinin belirlenmesi ve denetim
oldugu konusuna dikkat ¢ekilmis ve bu nedenle yonetim kurulu biinyesinde aday
gbsterme (nomination), mali haklar (remuneration) ve denetim (audit) komitelerinin
kurulmasi ve bu komitelerin karar mercii olan yonetim kuruluna kendi alanlarina
giren hususlarda dnerilerde bulunmalar1 tavsiye edilmistir.

Diger taraftan, i¢ hukukun izin vermesi halinde yonetim kurulunun, bazi

konularda yetkilerini bu komitelere devredebilecegi hususuna da yer verilmistir.

31 JACKSON: agm., s.82-83.
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Tavsiye Kararinda belirtilen ii¢ komitenin kurulmasinin, iilkelerin i¢ hukuklarinda
“uy-uymazsan agikla” esasina dayali kurumsal yonetim kodlart ile yapilabilecegi
gibi, mevzuat ile de yapilabilecegi kapsami diizenleyen 1. maddede ifade edilmistir.

Ote yandan, iiye iilkelerin kurumsal yonetim diizenlemelerinde yoneticilerin
mali haklar1 i¢inde Ozellikle icract yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarinin 6n
plana ¢iktig1, yine mali haklar paketleri i¢inde de hisse senedi opsiyonlarinin daha
ayrintih bir bigimde ele alindig: ifade edilmistir'>>.

Tavsiye Kararinda, diger komiteler gibi mali haklar komitesinin de temel
islevinin yonetim kurulu kararlarinin etkinliginin artirilmast oldugu, bu etkinligin,
kararlarin Oncesinde yapilmis bir c¢alismaya dayali olarak alinmasi ve menfaat
catigmalarinin ortadan kaldirilmasi ile saglanacagi, ancak yukarida da belirtildigi gibi
komitelerin yaratilmasinin yonetim kurulunun nihai karar ve sorumluluk mercii
oldugu hususunu ortadan kaldirmadig: belirtilmistir (Article 6.1).

Tavsiye Kararmin 7.1 maddesinde ise, sirketlerin, Tavsiye Kararinda
belirtilen li¢ komite olusumu disinda bir organizasyon benimseyebilecekleri, drnegin
iki komite olusumunu yeterli gorlip ona gore gorev dagilimi yapabilecekleri; ancak
bu halde bu alternatif yaklagimi benimsemelerinin sebeplerini ortaya koymalari
gerektigi hiikme baglanmstir.

H. AB Komisyonunun 29.04.2009 tarihli karari

AB Komisyonu, 05.05.2009 tarihinde yayinlanan 29.04.2009 tarihli karart ile
borsa sirketlerinin yoneticilerinin ticretlendirilmesine iliskin 2004/913 ve mali haklar
komitelerine iligkin diizenlemeler getiren 2005/162 sayili Tavsiye Kararlarini

tamamlayici bir karar vermistir.

'3 Official Journal of European Union, L 52/52 (9), (10), 52/53 (13) http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2005:052:0051:0063:EN:PDF, 09.04.2009.
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Yeni karar uygun iicretlendirme politikasini en iyi uygulamalar araciligiyla
yapmay1 Ongormektedir. Kararda, iiye iilkelerden baglayici olmamakla birlikte
asagida yer verilen hususlari saglamalari istenmektedir:

- Kidem tazminatinin yillik {icretin iki kati ile sinirlandirmasi, basarisizlik
nedeniyle isten ayrilmalarda tazminat 6denmemesi,

- Sabit ve degisken {icretler arasinda dengenin saglanmasi, degisken iicretin
onceden belirlenmis ve 6l¢iilebilir performans kriteri ile iliskilendirilmesi,

- Degisken licretin 6denmesine sebep olan verilerin yanlis oldugunun agikga
anlagilmasi halinde, sirketlerin bu 6denen degisken ticreti geri istemelerine imkan
saglanmast,

- Ucretlendirme politikast konusunda ortaklarin gozetiminin artirilmasi
amaciyla kamuya agiklama yiikiimliiliiklerinin artirilmas,

- Ogzellikle kurumsal yatirimcilar olmak iizere ortaklarin genel kurul
toplantilarina katilarak yoneticilerin {icretlendirilmesi konusunda karar alma
stireclerine katilmalari,

- Cikar catismalarindan kagmmalarini saglamak amaciyla, icract olmayan
yoneticilere iicretlendirmenin bir tiiri olan pay alma hakkinin taninmamasi ve mali
haklar komitesinin etkinliginin artirilmas:'>.

2. ingiltere

Son yillarda yoneticilerin mali haklar1 iizerinde bilyiik tartigmalar Ingiltere’de

de yasanmistir. Bunun temel nedenlerinden bir tanesi 6zellikle CEO ficretlerinin

153

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/673 & format=HTML &aged=0&langu
age=EN&guil.anguage=en
http://ec.europa.cu/internal_market/company/directors-remun/index_en.htm,
http://spkportal/sites/hid/ab/default.aspx, 08.05.2009.
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blyiik artig gostermesi ve Tlicretlerin sirket performansindan bagimsiz olarak
belirlendigi diisiincesidir. Ingiltere’de de ABD’deki gibi halka acik pek ¢ok borsa
sirketi bulunmakta, sermaye piyasalarinin likid, pay sahipligi yapisinin yaygin ve
yonetim-kontrol ayriminin belirgin oldugu goriilmektedir.

Sirketlerde iki temel organ vardir. Bir tanesi yonetim kurulu diger ise genel
kuruldur. Sirket esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak kaydiyla yonetim kurulu bir
kisim yetkilerini bir veya birkag icract yonetim kurulu {liyesine devredebilir.

O halde sirketi yoneten esas olarak yonetim kurulu olup, genel kurul sirketin
giinliik isleyisine miidahale etmemektedir. Genel kurul yonetim kurulu tiyelerini basit
cogunlukla ve herhangi bir gerekge gostermeden gorevden alabilir; % ¢ogunlukla esas
sozlesme hiikiimlerini degistirebilir. Tipik bir Ingiliz sirketinde y&netim kurulunda
hem icract hem de icraci olmayan yonetim kurulu iiyeleri bulunur. Yonetim kurulu
bir biitiin olarak sirketin giinliik islerini yiirlitmez, bunun yerine sirketin giinliik
isleyisinden yoneticiler yiiriitiir. Temel sirket politikalarini sirket yonetim kurulu
belirler. Genel olarak yonetim kurulu sirket politikalarini tartismak ve yoneticilerin
islerini denetlemek iizere ayda bir kez toplanir'>*.

Ingiliz sirketlerinde paylarin énemli bir ¢ogunlugu (%49 civarinda) kurumsal
yatirimcilarin (emeklilik fonlar1 vs.) elinde toplanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin
pay sahipligi orant %15 civarinda olup, kalan paylar ise bankalar, yabanci
yatirimeilar gibi gesitli gruplarin elindedir. Londra Borsasinda paylari islem goren
sitketler arasinda Ingiliz sirketleri yaninda uluslararas sirketler de bulunmaktadir.

Ingiltere’de de kurumsal ydnetim konusunda cesitli diizenlemeler mevcuttur.

Kurumsal yonetim ilkeleri; sirketler yasasi, borsa kotasyon kurallari ve mahkeme

'3 BRAUNSTEIN: agm., 5.2-3.
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kararlar1 ile sekillenmistir. Ote yandan, kurumsal yonetim konusunda sirketin i
denetimine bagli olan, zorunlu olmayan ve daha ¢ok borsa kotasyon sartlari olarak
kabul edilen hususlar getiren dort diizenleme mevcuttur.

Bunlardan ilki 1992 yilinda kabul edilen Cadbury Raporu olup, bu diizenleme
ile en iyi uygulama kurallar1 olan “Code of Best Practice” belirlenmistir. Bu kurallar,
ile sirket yonetimine, yonetim kurulu ve denetime iligkin ilkeler getirilmis; mali
haklara iligkin olarak ise pay sahiplerine, sirket yonetim kurulu iiyelerinin mali
haklar1 konusunda oy hakki taninmasi, yoneticilerin ve yonetim kurulu iiyelerinin
mali haklarmin kamuya agiklanmasi gibi ilkeler sevk edilmistir. Cadbury Raporu
ayrica, halka agik borsa sirketlerinde bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinden olusan bir
mali haklar komitesinin olusturulmasini 6ngérmektedir.

1995 yilinda Greenbury Raporu kabul edilmistir. Raporda, mali haklar
konusunda kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin artirilmasini, 6zellikle bu konunun
yillik raporda ayrintili bir bicimde pay sahiplerine sunulmasin1 6ngérmektedir. Rapor,
Cadbury Raporuna benzer bigimde halka acik borsa sirketlerinde bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinden bir mali haklar komitesinin olusturulmasini 6ngdrmiis, hatta pay
sahiplerinin mali haklar komitesinin bagskanina dogrudan soru sorabilme hakkina yer
vermistir.

1998 yilinda Hampel Raporu yayinlanmig; rapor, kurumsal yoOnetim
ilkelerinin yerine getirildiginde yanina carpi konulacak listeler olmamasi, iyi bir
yoOnetimin aract olmasi gerektigi anlayisini benimseyerek, bir dizi ilke benimsemistir.
Rapora gore borsa sirketlerinde temel amag¢ pay sahibinin menfaatlerinin korunmasi

ve kazancinin artirilmasi olmalidir.
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Daha sonra, anilan tiim diizenlemelerin {lizerinde goriilen Combined Code
kabul edilmistir. Diger diizenlemelerde kurallar istege bagl kilinmig iken, Combined
Code ile benimsenen ilkeler borsa sirketleri i¢in kotasyon sartlari olarak belirlenmis;
bu anlamda zorunlu hale getirilmistir. Diizenleme, belirlenen kurumsal yonetim
ilkelerine uyulmamasi halinde bunun nedenlerini agiklamay1 gerekli kilmis olup, “uy,
uymazsan agikla” esasimni getirmistir. Bu nedenle esasen diizenlemenin tam bir
zorunluluk getirdiginden s6z etmek miimkiin degildir. Diizenlemede ayrica yonetim
kurulu tiyeleri, mali haklar, pay sahiplerinin rolii, finansal raporlama, denetim ve
seffaflik hususlarinda ilkelere yer verilmistir.

2003 yilinda Derek Higgs baskanligindaki komite, “Icraci Olmayan Y&netim
Kurulu Uyelerinin Rolii ve Etkisi” konusunda bir rapor yaymlamistir. Rapor Higgs
Raporu olarak bilinmektedir. Raporda, icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin
secimi, performanslarinin ne sekilde artirilacagi, pay sahipleri ile iliskileri gibi
hususlara yer verilmistir. Raporda ayrica yonetim kurullarinin ¢ogunlugunun icraci
olmayan iiyelerden olugmasi ve mali haklar komitesinde de icract olmayan yonetim
kurulu iiyelerinin yer almasi gerektigi hususuna yer verilmistir. Rapordaki ilkeler
daha sonra Combined Code’a aktarilmistir'>>.

Combined Code’da konuya iliskin baska hiikiimler de sevk edilmistir.
Ornegin, hisse senedi opsiyonlarmin blok halinde degil, par¢a parca tanmnmasi
ongoriilmektedir. Mali haklar ile performans arasinda bag kurulmali, performansin
belirlenmesinde benzer nitelikteki sirketler ile karsilastirma yapilmalidir. Ayrica
kamuyu aydinlatma esaslarina da yer verilmis olup, mali haklar komitesi iiyelerinin,

sitketin mali haklar politikalarinin, yoneticilerin mali haklarimin detaylarinin ve

13> BRAUNSTEIN: agm., 5.4-5.
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gerekeelerinin  kamuya aciklanmasi; diger taraftan sirketin yillik mali haklar
raporunun pay sahiplerinin onayina sunulmasi1 6ngoriilmiistiir.

Ancak daha ziyade tavsiye niteliginde hiikiimler getiren Combined Code’un
aksine 1985 tarihli Ingiliz Sirketler Yasasinda yoneticilerin mali haklarina iliskin,
uyulmasi zorunlu bir takim diizenlemelere yer verilmistir' .

Sirketler yasasinda 2002 yilinda yapilan degisiklik sonucu pay sahiplerine
genel kurulda mali haklar raporunu oylama hakki taninmistir. Ancak belirtmek
gerekir ki, s6z konusu oylama sonucu sirket i¢in baglayici nitelikte degildir. Anilan
raporda, gelecek yilin mali haklar politikalarina, pay sahiplerinin getirilerine iligkin
performans grafigine, her bir yoneticinin hizmet s6zlesmesinde yer alan hususlara yer
verilmesi gerekmektedir. Ayrica rapor, hisse senedi opsiyonlari, emeklilik planlar
gibi mali haklar kalemlerini de igermelidir'’.

Sonug olarak, Ingiltere’de sirketlerin mali haklar politikalar1 ve ydneticilerin
mali haklarinin kamuya agiklanmasi hususlart ¢esitli yerlerde diizenlenmis olup,
konuya iliskin hiikiimler temel olarak Ingiltere Finansal Hizmetler Otoritesi
(Financial Services Authority-FSA) nin kotasyon sartlarinda ve 2003 tarihli
Combined Code’da yer almaktadir™®,

Yoneticilerin mali haklar kalemlerine yer verilmesi hususu 2002 tarihli Mali
Haklar Raporu Yonetmeliginde (Directors’ Remuneration Report Regulation-2002)
diizenlenmistir. Ancak yoneticilere sirket tarafindan 6diing ve garanti verilmesi,

opsiyonlarin kullanilmasi sonucu yoneticilerin ellerinde bulunan hisse adedi gibi

hususlarin kamuya agiklanmasi konulari Combined Code’da diizenlenmistir.

1% BRAUNSTEIN: agm., s.11.
"7 BRAUNSTEIN: agm., 5.2-12.
1% JACKSON: agm., s.20.

92



Ingiltere’de genel olarak AB Tavsiye Kararinda bulunup da yasalarda ve
diger mevzuat hiikiimlerinde almayan hususlara En Iyi uygulama Kodlarinda yer
verilmistir' .

3. Fransa

Fransa, yoneticilerin mali haklarma iliskin AB diizenlemelerini mevzuatina
yansitmis, konuya iligkin temel diizenlemeler Ticaret Kanunu’nda yapilmstir.

Buna gore yoneticilerin mali haklarinin  yillik raporda diizenlenmesi
gerekmektedir. Raporda, sirket yoneticilerinin isimlerine, ilgili sirket, ilgili sirketin
kontrol ettigi ya da ilgili sirket tarafindan kontrol edilen sirketlerce yoneticilere
Odenen iicretlere ayr1 ayri yer verilmesi; ayrica mali haklarin niteliginin (sabit iicret,
degisken 6demeler vs.) de aciklanmas1 gerekmektedir.

Fransa Ticaret Kanunu’na goére, mali haklar paketleri i¢cinde yer alan hisse
senedi opsiyonlarinin, opsiyon fiyati, opsiyonun sona erecegi zaman, opsiyonun
icerdigi hisse senedi sayist ve yoneticilerin yil i¢inde opsiyona bagl olarak aldiklar
hisse senedi miktar1 ve bedelinin her bir yonetici bazinda aciklanmas1 gerekmektedir.
Bu sekilde mali haklarin en ayrintili bigimde kamuya agiklanmasi amaglanmis
olmakla birlikte, iist kademe disindaki ydneticilerin mali haklarinin bireysel bazda
degil toplu olarak agiklanmasi yeterli goriilmiistiir'®.

Fransiz Finansal Piyasalar Otoritesi (Financial Market Authority-Autorite
Des Marches Financier-AMF) bununla birlikte, kurumsal yonetim diizenlemelerinde
esnek bir yaklagim benimsemekte olup, 6rnegin, yillik rapor durumun gereklerine
gore mali haklarda degisiklik yapilabilecek kalemleri igerebilecektir. Ancak bu

esneklik, kamuya agiklanacak mali haklar konusunda belirsizlik yaratacak nitelikte

1% JACKSON: agm., s.56.
1% JACKSON: agm., s.66.
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olmamalidir. Yillik raporda mali haklar kalemlerinin nasil hesaplandigi hususunun
detaylar1 ile yer almas1 gerekmekle birlikte, belli bir hesaplama ydntemi empoze
edilmemektedir.

Ote yandan, AMF uygulamasi uyarinca yéneticilerin mali haklarina kolayca
ve elektronik ortamda ulasmak miimkiin olmaldir'®'.

Mali haklara iliskin olarak en iyi uygulama esaslar1 da benimsenmis olup
buna gore, sirketlerin yillik olarak ayri bir mali haklar raporu diizenlemeleri, bu
raporda; gelecek yilin mali haklar politikalarina, dnceki yilin uygulamalan ile ilgili
degerlendirmelere, mali haklar-performans iligkisine, yillik primlerde esas alinan
parametreler ve bunlarin benimsenme gerekgelerine, mali haklar komitelerinin
yapisi, isleyisi ve yetkilerine yer verilmesi gerekmektedir'®*.

Ayrica, yoneticilere hisse senedi opsiyonu verilmesi i¢in genel kurulun
yonetim kurulunu bu konuda yetkilendirmesi gerekmektedir. Genel kurul, verecegi
yetkide, yetkinin hangi siire i¢in verildigini de belirler. Yonetim kurulu, verilen yetki
cergevesinde opsiyon taninma sartlarini belirler; opsiyon fiyatinin belirlenmesinde
opsiyonun verildigi tarih esas alinir.

Buna gore, sirket hisse senetleri organize bir piyasada islem goriiyor ise
opsiyon fiyati, 6nceki 20 giin ortalamasinin %80’inden az olamaz. Bu fiyat, opsiyon

kullanma siiresi boyunca degistirilemez. Genel kurul yetki kararinda, opsiyonun

kullanilabilecegi siire de belirlenir. Opsiyon fiyati daha sonra diisiiriilemez.

"' HOWELL: agm., s.8-9.
192 JACKSON: agm., 5.34.
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Ayrica genel kurul karari ile sermaye artirnmi yapmak suretiyle yoneticilere
bedelsiz paylar verilebilir. Bu kararda bedelsiz paylarin iki yildan az olmamak iizere,
kendilerine tahsis yapilan yéneticiler tarafindan elde tutulma siiresi de belirlenir'®.

4. Almanya

Alman mevzuatinda, menkul kiymetleri borsalarda islem goren ortakliklarda,
yoneticilerin mali haklarina iliskin temel diizenlemeler Alman Kurumsal Yo6netim
Kodunda'® yer almaktadir. Ancak amlan diizenleme yaninda Menkul Kiymetler
Ticareti Yasas1 (Wertpapierhandelsgesetz/Securities Trading Act), Ticaret Kanunu
(Handelsgesetzbuch/Commercial Code) ve borsa kotasyon kurallarinda (stock
exchange listing rules)’da yoneticilerin mali haklarina iliskin diizenlemeler
mevcuttur.

Temel diizenlemeleri iceren Kurumsal Yonetim Kodu, uy-uymazsan acikla
esasina dayali bir diizenlemedir. Dolayistyla, bu koda tabi sirketlerin kodda yer alan
diizenlemelerden ayrilmasi ve farkli esaslar benimsemesi imkani1 varken, bu halde
koda aykir1 uygulamalarin gerekgesinin agiklanmasi yiikiimliiliigii ngdriilmiistiir'®.

Ote yandan iki kademeli bir y&netim kurulu yapisi bulunan Almanya’da
gozetim kurulu (supervisory board) iiyelerinin mali haklar1 genel kurul tarafindan
belirlenir. Konuya iliskin olarak sirket esas sozlesmesinde de hiikiim bulunmasi

miimkiin olmakla beraber, esas sozlesmedeki mali haklara iliskin belirlenen

miktarlarin yine genel kurul karari ile degistirilmesi miimkiindiir.

1 JACKSON: agm., 5.864.

1% By diizenleme yasagiiciinde bir diizenleme niteliginde degildir. S6z konusu diizenleme daha ziyade
konuya iligkin mevcut yasal diizenlemeleri agiklayan ve Oneri ve tavsiyeler igeren bir metin
nitelindedir. Bu metinde, tavsiye (recommendation) niteligindeki kurallar i¢in “... yapilacaktir.”, dneri
(suggestion) niteligindeki kurallar i¢in “ ... yapilabilir” seklinde ifadeler kullanilmistir.

15 http://www.ecgi.org/remuneration/questionnaire/germany_update_2008.pdf, s.2-3, 14.05.2009.
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Kurumsal Yonetim Koduna gore yoneticilerin mali haklar1 hem sabit hem de
degisken kalemler icerir. Zira kodda sabit ticretler yaninda ydneticilere performansa
dayali mali haklar saglanacag1 hususuna da yer verilmistir. Onceleri 6zellikle hisse
senedi ile degistirilebilir bor¢glanma araglar1 ile yonetim kurulu iyelerinin mali
haklariin degisken kismi finanse edilmis; ancak 2005 yilinda yapilan bir yasal
diizenleme ile hisse senedi ile degistirilebilir bor¢lanma senedi ihraci
sinirlandirilmustir.

Yonetici kurul iiyelerine iliskin olarak ise, yonetici kurul iyelerinin mali
haklarinin uygun bir miktar olarak gézetim kurulu tarafindan tespit edilecegi hilkme
baglanmis; uygunluk oOlciitiine ise Kurumsal Yonetim Kodunda yer verilmistir.
Ayrica gozetim kuruluna, Onceden tespit edilen iicretin yonetici kurul iiyelerine
O0denmesi halinde girketin gii¢ bir duruma diiseceginin anlagilmasi tizerine, belirlenen
miktar lizerinden indirim yapma hakki verilmistir. Gézetim kurulu bu yetkilerini
kismen ya da tamamen mali haklar komitesine devredebilir'®,

Alman hukukunda yoneticilerin mali haklar paketleri i¢inde yer alan
kalemleri ikramiye, hisse senedi opsiyonlari, bedelsiz hisse senetleri ve kar paylari
ile diger mali haklar olarak siralamak miimkiindiir.

Mali haklarin en énemlilerinden olan hisse senedi opsiyonlarinin yoneticiler
tarafindan kullanilmasi halinde sirketler sartli sermaye artirnrmina gidebilecekleri gibi
kendi paylarmi iktisap etmek yoluna da gidebilir'®. Her iki yolda da sirketler
tarafindan benzer prosediirler ongoriilmiistiir. Sirketin kendi paylarimi iktisabinda
oncelikle genel kurulun minimum ve maksimum satin alma fiyati ve satin alinacak

hisse senetlerinin girket sermayesine oranini gosteren bir karar almasi gerekir. Ancak

1 http://www.ecgi.org/remuneration/questionnaire/germany_update_2008.pdf, s.8-11, 14.05.2009
' Tasarida, sarth sermaye artirmmuna iliskin diizenlemeler igin bkz. s.127-129.
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sirketin iktisap ettigi kendine ait hisse senetlerinin satisinin borsada yapilmamasi ve
diger pay sahiplerinin satin almasina sunulmamis olmasi; ayrica hisse senedi
opsiyonlariin kullanilmasinin hisse senetlerinin 6nalim haklarina benzerligi
nedeniyle, bu yonde alinacak genel kurul kararinin % ¢ogunlukla alinmasi
gerekmektedir.

Genel kurul tarafindan ayrica hisse senedi opsiyonlarina iligkin olarak
performans kriterlerinin de belirlenmesi gerekmektedir. Genel kurulun yetki veren
anilan karar1 sonrasinda bu yetkiye dayanarak satin alinan hisse senetlerinin sirket
sermayesine orani ve satin alma fiyat ve miktarlari hakkinda bir sonraki genel
kurulda bilgi verilmesi gerekmektedir'®®.

Almanya’da, yoneticilerin mali haklar politikalarinin agiklanmasin1 dngoren
yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. Her ne kadar Alman Kurumsal YoOnetim
Kodu mali haklar politikalarinin kamuya agiklanmasina iligkin bir takim
diizenlemeler getirmis ise de, yoneticilerin emeklilik haklari, mali haklar
danigsmanlar1 ve mali haklar sdzlesmelerinin siiresi gibi hususlarin agiklanmasi ve
mali haklar komitelerinin olusumu hususunda bir yiikiimliiliikk getirmemektedir.

Anilan yasa, mali haklar politikalar1 bazinda en temel hususlarin sirket
internet sitesi ve yillik raporda agiklanmasini yeterli gormektedir'®.

Mali haklar politikalar1 hususunda ayrintili bir yiikiimliilik 6ngdriilmemekle
birlikte, fiilen saglanan mali haklarin, kalemler bazinda kamuya agiklanmasi

gerekmektedir. Ancak genel kurul %75 ¢ogunlukla alacagi bir karar ile mali haklarin

kamuya agiklanmamasina karar verebilir.

18 http://www.ecgi.org/remuneration/questionnaire/germany_update_2008.pdf, s.14-16, 14.05.2009
1% JACKSON: agm., s.30.
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Ote yandan yoneticilerin, sirket hisse senedinde yaptiklar1 tiim islemleri ve
hisse senedi opsiyonlarini agiklamalar1 gerekmektedir.

Diger taraftan Alman Sirketler Yasasi uyarinca yoneticilerin mali haklarinin
ayrica konsolide mali tablolarda da, sabit ve degisken nitelikteki iicretler olarak
gosterilmesi zorunlu olup, bu hususlara kurumsal yonetim raporunda da yer verilmesi
geregi kurumsal yonetim diizenlemelerinde 6ngdriilmiistiir.

Anilan diizenleme ayrica hisse senedi opsiyonlarinin ve performans baginin
aciklanmasini tavsiye etmektedir. Yine yasaya gore opsiyonlara yonelik performans
kriterlerinin geriye doniik olarak degistirilmemesi gerekmektedir.

Sonug olarak bir kisim hususlarin kamuya ac¢iklanmasi1 6ngoriilmekle birlikte,
ne Sirketler Yasasi ne de Kurumsal Yonetim Kodlari; opsiyon fiyatlari, kullanilan ve
kullanilmayan opsiyonlar, opsiyonlarin kullanilma tarihi, tahakkuk etmis mali
haklarda yapilacak degisiklikler gibi hususlarin kamuya agiklanmasini éngéren bir
diizenleme icermemektedir' .

Alman mevzuati geregi, yoneticilere verilen hisse senetleri i¢in sermaye
artirrmi yapilmasi ve dolayisiyla genel kurul karar1 alinmasi gerekmektedir. Gerek bu
amagla sirketlerin kendi paylarini iktisap etmeleri halinde, gerek sartli sermaye
artirrminda genel kurul kararina ihtiya¢ vardir.

Bunlara ek olarak, hisse senedi opsiyonlarini kargilamak igin yapilacak
sermaye artiriminda, artirtlacak sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin nominal
degerinin (par value), sermaye artirnm karari tarihi itibariyle sermayenin %10 unu

asmamasi gerekir.

170 JACKSON: agm, 5.62.
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Kurumsal Yonetim Kodu ayrica mali haklar paketlerinin temel unsurlarinin
sirket internet sitesinde agiklanmasini, ayrintilara ise yillik raporda yer verilmesini

ongormektedir' .

II. Tiirk Hukukunda Yoneticilerin Mali Haklar

1. Tiirk Ticaret Kanunu’nda

Yonetim kurulu tyelerinin bu sifatla sahip olduklari haklardan bir kismi
kendilerine yiiklenen yonetim gorevi ve miiteselsil sorumlulugun bir sonucu olan
kisisel haklar niteligindedir. Bu tiirden haklar yonetim kurulu iyeleri i¢in ayni
zamanda bir borgturm.

Diger taraftan yonetim kurulu {iyelerine mali haklar da taninmistir. Bunlar;
huzur hakki, iicret, kazang pay1 ve ikramiye olarak dort gruba ayrilabilir:

A. Huzur Hakki

Yonetim kurulu iiyelerine, aksine ana sézlesmede hiikiim bulunmadig: siirece
hazir bulunduklar1 her toplanti i¢in verilen bir tiir ticrettir. Miktar1 esas sézlesme ile
tespit edilmemis ise, genel kurulca belirlenir (TTK. md.333).

Huzur hakki her toplanti i¢in ayr1 ayr1 olabilecegi gibi aylik olarak belli bir
ticret bigiminde de tespit edilebilir. Hatta bu {icretin yonetim kurulu iiyesi ile sirket
arasinda akdedilecek 6zel bir licret sdzlesmesi ile tespit ve tayininde kanuni bir engel
bulunmamaktadir.

Nitekim Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 29.03.1982 tarih ve E.1290/K.1322
sayili kararinda, ana sdzlesmede yonetim kurulu iiyeleri ile denetgilere iicret

verilecegi Ongdriilmiis ve genel kurul da bu kurala uyarak bir karar vermisse, bu

" JACKSON: agm., s.102.
12 CAMOGLU (POROY/TEKINALP): age, s.314.
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kararin ana s6zlesmeye uygun olmasi sebebiyle ortaklarca iptalinin istenemeyecegine
hitkmedilmistir' ">,

Yine Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 09.11.1984 tarih ve E.5003/K.5397
sayili kararinda,

“ ... Dosyadaki yazilara, mahkeme kararinda belirtilip Yargitay kararinda

benimsenen gerektirici sebeplere, sirket yonetim kurulu iivesi ile sirket arasinda bir

vekalet sozlesmesinin olusmasina, BK 'min 386/3. maddesi geregince sozlesmede

hiikiim varsa veya teamiil gerektiriyorsa vekile Ucret verilmesi gerekmesine,

>

TTK. 'min 333. maddesinin de bu hususu teyit etmesine...."
karar verilmistir' "*.

Bu baglamda, genel kurul huzur hakkin1 6dememe yani iicret vermeme yoluna
gittigi takdirde, bu ticrete hak kazanan yonetim kurulu {iyesi dava agmak suretiyle bu
ticretin tahsilini hilkkmen saglayabilir. Gerekirse mahkeme huzur hakki miktarini
bilirkisi yoluyla da tesbit edebilir' .

B. Ucret

Sirket esas sOzlesmesine hiikiim konularak ya da genel kurul karari ile
yonetim kurulu iiyelerine {icret 6ddenmesi kararlastirilabilir. Ucret miktari, huzur
hakki gibi esas soOzlesmede gosterilebilecegi gibi, genel kurul takdirine de
birakilabilir. Ancak doktrinde iicret miktarinin tespitinin genel kurul tarafindan
yonetim kuruluna birakilamayacagi kabul edilmektedir' .

Nitekim Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 15.05.1989 tarih ve 1988/5438,

1989/2851 sayili kararinda,

'3 ERIS: Anonim Sirketler, Ankara 1995, 5.279, (Anonim); DOGANAY, ismail: age, 5.982.
17 ERIS: Tiirk Ticaret Kanunu, s.1820-1821.

"> DOGANAY: age, 5.981.

17 CAMOGLU (POROY/TEKINALP): age, s.315.
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(13

. anasozlesmede huzur hakki 6denecegine dair bir hiikiim bulunmamasi,
genel kurulun bu dogrultuda verdigi kararlar1 gecersiz kilmayacagi gibi bdyle bir
karara dayanarak yoneticilere 6denen meblaglar geri istenemez. Ancak genel kurulda
bu konuda bir karar alinmay1p yonetim kurulu tiyelerinin kendi aralarinda anlasmaya
varmalari sartina baglanmast durumu harigtir.” 177

hiikmiine yer verilmistir.

C. Kazang¢ Pay1

TTK.’nun 279. maddesinin 2. fikrasinin b.5 hitkkmiinde, “Kurucularla idare
meclisi azalarina ve diger kimselere sirket kazancindan saglanacak hususi
menfaatler” esas mukaveleye yazilacak hususlar arasinda sayilmistir.

Ote yandan, yonetim kurulu iiyelerine ve diger kisilere kazancgtan pay
verilmesi yine TTK. nun 472. maddesinde bir takim kayitlara baglanarak,

“Idare meclisi azalarinin kazang paylari, sadece safi kardan ve ancak kanuni
vedek akge icin muayyen para ayrildiktan ve pay sahiplerine yiizde dort nispetinde
veya esas mukavele ile muayyen daha yiiksek bir nispette bir kar payr dagitildiktan
sonra verilebilir.”

hiikmiine yer verilmistir.

Diger taraftan esas sozlesme ile kazang pay1 orani tespit edilmemisse, bu oran
genel kurulca karara baglanir.

Dolayistyla TTK. yonetim kurulu iiyeleri i¢in oturum basma ya da aylik
olarak verilebilecek huzur hakki yaninda esas sozlesme hiikiimleri ya da ortaklik
genel kurulu karartyla ortaklik karindan pay verilmesi hususunu ongormiis; 472.

madde hiikmii ile yoneticilere verilecek kazang paylarimin kar dagitim cetvelindeki

177 hitp://www.kazanci.com, 07.05.2009.
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kademesini belirlemistir. Ancak maddede yoneticilere verilecek kazang payi orani
gosterilmemistir.

Diger taraftan, yonetim kurulu iiyeleri icin esas sozlesmede Ongoriilen kar
payinin miiktesep hak olmadigi, ana sézlesme degistirilmek suretiyle yonetim kurulu
tiyeleri i¢in Ongoriilen kar paymnin kaldirilabilecegi kabul edilmekte olup, Yargitay
kararlar1 da bu yondedir.

Ote yandan asagida da aciklandidi iizere, TTK.’daki diizenlemeden farkli
olarak SPKn’nun md.15/2 hiikkmii geregi, SPKn’na tabi anonim ortakliklarda yonetim
kurulu tyelerinin kazang paylarindan yararlanabilmeleri icin bu konuda esas
sozlesmede 6zel bir hitkiim bulunmasi gerekmektedir.

Konuya iliskin olarak Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 09.11.1984 tarih ve
E.5003/K.5397 sayil1 yukairda yer verilen kararinda,

“Yonetim kurulu tiyesi hizmet gordiigii siire i¢in ve bu stire ile sinirli olarak
temettii ikramiyesi alabilir.”

hususuna hiikmedilmistir.

Ote yandan ortaklik kar dagitmama karar1 almis ise yonetim kurulu iiyelerine
kardan pay verilemez (Y.TD. 07.05.1968, E.2237/K.2661, Y.11. HD. 21.11.1994,
E.5604/K.8783).

Ayrica, yonetim kurulu liyeleri i¢in ana sdzlesmede dngoriilen kazang paylari,
ana sozlesme degisikligi yapilarak artirilabilir ya da azaltilabilir. Ana s6zlesmenin
tanidig1 kazang payi iizerinde yonetim kurulu tiyelerinin miiktesep hakki yoktur. (Y.

11. HD. 22.10.1986, E.4506/K.5480).
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Ancak anonim ortaklikta kar payr dagitimina karar verildigi halde, yonetim
kurulu tiyesinin kar pay1 6denmemis ise, bu liye dava acarak, kar payini temerriit faizi
ile birlikte isteyebilir (Y. 11. HD. 14.05.1993, E.3189/K.3491)"".

D. ikramiye

Yo6netim kurulu iiyelerine gosterdikleri basar1 nedeniyle ikramiye verilmesi de
miimkiindiir. Tamamen genel kurulun takdirinde bulunan bir 6deme olan ikramiye,
yonetim kurulu tarafindan talep edilebilir bir hak niteliginde degildir.

Ote yandan, kazangtan pay verilmesi esas sdzlesmede bu yonde hiikiim
bulunmasi ve md.472’deki sartlara bagli oldugu halde, ikramiye 6denmesi bu sartlara
bagli degildir. Dolayisiyla ortaklik zarar dahi etse, genel kurulun takdirine bagh
olarak basarili yoneticilere ikramiye verilmesi miimkiindiir' ™.

2. Tiurk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda

TTK. Tasarisinda, yoneticilerin mali haklar1 ile ilgili olarak dogrudan ve
dolayl bir takim hiikiimler sevk edilmistir.

Tasarinin 339. maddesinin ikinci fikrasinmin (f) bendinde, kurucular, yonetim
kurulu tyeleri ve diger kimselere sirket karindan saglanacak menfaatlerin esas
sozlesmede yer almasi gerektigi hiikme baglanmistir. Bu baglamda, sirket
yoneticilerine saglanacak mali haklar kalemleri i¢cinde kar payinin yer almasi halinde,
buna esas s6zlesmede yer verilmesi zorunludur.

Tasarida, anilan 339. madde gibi yoneticilerin mali haklarin1 ve mali haklar
siirecini dogrudan ilgilendiren hiikiimler yaninda yukarida da ifade edildigi gibi
dolayli hiikiimler de getirilmistir. Nitekim Tasarinin 366. maddesinin ikinci

fikrasinda, yonetim kurulunun cesitli konularda iclerinde yonetim kurulu iiyelerinin

7" ERIS: Tiirk Ticaret Kanunu, 5.2563, 2592, 2598-2602.
' CAMOGLU (POROY/TEKINALP): age, s.315.

103



de bulunabilecegi komite ve komisyonlar olusturabilecegi hilkkme baglanmustir. Iste
yukarida mali haklarin belirlenmesi siirecinde anlatildigi tizere, mali haklar komisyon
ya da komiteleri kurmak suretiyle, gerek sirket {ist kademe yoOneticilerinin se¢iminde,
gerekse bu yoneticilerin mali haklarinin belirlenmesinde yetkili olan yonetim kurulu
mali haklarda piyasa kosullarinin ne oldugu, hangi kademedeki yonetici ve
calisanlara ne kadar 6deme yapilmasi gerektigi gibi hususlarda ayrintili bilgiye sahip
olabilecektir. Gergekten de, bu konuda daha iyi kararlar alinabilmesi, daha adil ve
piyasayi takip eden bir iicretlendirme politikasinin benimsenebilmesini teminen pek
cok tilkenin kurumsal yonetim diizenlemelerinde mali haklar komitelerinin kurulmasi
ve bu komitelerin bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden tesekkiil ettirilmesi, hatta
yiiksek kademe yoneticilerin mali haklarinin genel kurulda oylanmasi gibi hususlara
yer verilmigtir.

Yonetim kurulu {yelerinin mali haklarina iliskin dogrudan diizenlemeye,
Tasarinin 394. maddesinde yer verilmistir. Maddede, yonetim kurulu iiyelerine, tutari
esas sozlesmeyle veya genel kurul karariyla belirlenmis olmak sartiyla huzur hakki,
ticret, ikramiye, prim ve yillik kardan pay 6denebilecegi hiikkmii yer almaktadir.

Bu baglamda, Tasar1 geregi yonetim kurulu {iyelerinin mali haklarina genel
kurul tarafindan karar verilecek (ya da esas sozlesme ile belirlenecek), bunun
disindaki sirket yonetim teskilatinda yer alan kisilerin {icretleri ise yonetim kurulunca
tespit edilecektir.

Ote yandan, yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarini diizenleyen 394. madde
hitkkmii, yolluklar, temsil 6denekleri, sigorta primleri ve diger primler, 0Ozel

emeklilikler, avanslar gibi ek mali haklar1 hiikkmiin kapsami disinda birakmustir.
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Tasarinin  yonetim kurulunun gorev ve yetkilerini diizenleyen 408.
maddesinde de, 394. madde diizenlemesine paralel olarak, yonetim kurulu iiyelerinin
ticretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim gibi haklarin belirlenmesi genel kurulun
devredilemez gorev ve yetkileri arasinda sayilmigtir (Tasar1 md.408/2-b).

Yonetim kurulu tiyelerine saglanacak mali haklar kalemleri i¢inde yer alan
kazang paylarina iligkin olarak ise Tasarinin 511. maddesinde, yonetim kurulu
tiyelerine kazang paylarinin sadece net kardan ve ancak kanuni yedek akge i¢in belirli
bir ayrim yapildiktan ve pay sahiplerine 6denmis sermayenin yilizde besi oraninda
veya esas s0zlesmede ongoriilen daha yiiksek bir oranda kar pay1 dagitildiktan sonra
verilebilecegi hiikkme baglanmistir.

Diger taraftan, Tasarinin 516. maddesinin (2)(c) bendi geregi, yonetim kurulu
tiyeleri ile st diizey yoneticilere 6denen licret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler,
Odenekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkanlar, sigorta ve
benzeri teminatlarin yillik faaliyet raporunda yer almasi zorunludur.

Mali haklar iginde yer alan hisse senedi opsiyonlarinin verilmesine iliskin
olarak ise, sirket tarafindan kendi hisse senetlerinin iktisab1 ve sarta bagli sermaye
artirrmi yollarina gidilebilecegi hususlarina ilgili bagliklar altinda detayli olarak yer
verilmis ve Tasarida bu hususlara iliskin sevk edilen hiikiimler agiklanmustir'™.

3. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda

A. Mali Haklara iliskin Olarak

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) nun md.15/IT hitkmiinde,

“Yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere kardan pay

dagitilabilmesi i¢in esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sarttir. Yasa hiikmii ile

180 Bkz. 5.125-132.
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ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen
birinci temettii ayrilmadik¢a bagka yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar
aktarilmasina ve yonetim kurulu tiyeleri, memur, miistahdem ve isgilere kardan pay
dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temettii 6denmedik¢e bu
kisilere kardan pay dagitilamaz.”

diizenlemesine yer verilmistir.

SPK’nun Seri:IV, No:27 sayili, “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan
Halka Agik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avanst Dagitiminda
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig” ‘in 7. maddesi uyarinca,

“Yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere, katilma, kurucu
ve adi intifa senedi sahiplerine, ¢esitli amagclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi
kisi ve/veya kurumlara kdr payi dagitilabilmesi ve gesitli amaglarla kurulmus olan
vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara bagista bulunulabilmesi i¢in ortaklik esas
sozlesmesinde hiikiim bulunmasi gerekir.”

Ote yandan, temettii dagitiminda imtiyaz, dagitilabilir karin, birinci temettii
dagitildiktan sonraki kismi i¢in taninabilir. Yasa hiikmii ile ayrilmas: gereken yedek
akeeler ayrilmadikga, esas sdzlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen birinci temettii ve
oydan yoksun hisse sahipleri i¢in belirlenen kar payr nakden ve/veya hisse senedi
biciminde dagitilmadik¢a; baska yedek ak¢e ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina
ve temettii dagitiminda imtiyazli pay sahiplerine, katilma, kurucu ve adi intifa senedi
sahiplerine, yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere, cesitli
amaclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara kar payi

dagitilmasina karar verilemez.
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Halka acik anonim ortakliklarin ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve
bu gibi kisi ve/veya kurumlara bagista bulunmalari veya kardan pay ayirmalar
durumunda, 29/1/1989 tarihli ve 20064 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: XI,
No: 1 sayili Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar
Hakkinda Tebligde yer alan 6nemlilik kavrami dikkate alinarak;

a) Bu odemelerin, Kanunun 15 inci maddesinin son fikrasi kapsamina
girebilecek sonucu dogurmamasi,

b) Y1l i¢inde yapilanlar dahil bagislarin, genel kurulda ortaklarin bilgisine
sunulmasi,

¢) Seri: VIII, No: 54 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin
Esaslar Tebligi ¢ercevesinde gerekli 6zel durum agiklamalariin yapilmasi ve Borsa
Giinliik Biilteninde ilan edilmesi,

zorunludur.”

diizenlemesi yer almaktadir.

B. Mali Haklarin Kamuya Ac¢iklanmasina Iliskin Olarak

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:XI, No:29 sayili Tebligi’nin 5. ve 25.
maddelerine gore, borsada islem goren sirketlerin UFRS’na gore finansal tablo
hazirlamas1 gerekmektedir.

Bu ¢ercevede kilit yonetici personele saglanan menfaatlere iliskin dipnotlarda
yapilmasi gereken agiklamalar UFRS 24 nolu standartta “iliskili taraf aciklamalart”
kapsaminda diizenlenmistir.

S6z konusu standartta, kilit yonetici personel “
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Isletmenin, (idari ya da diger) herhangi bir yoneticisi de dahil olmak iizere,
faaliyetlerini planlama, yonetme ve kontrol etme yetki ve sorumluluguna dogrudan
veya dolayli olarak sahip olan kisilerdir.”

olarak tanimlanmaktadir.

UFRS 24 nolu standardin 16 ve 17 nolu paragraflara gore de isletmeler
tarafindan kilit yonetici personele ddenen toplam iicret ve benzeri faydalarin, ilgili
kategoriler ¢ercevesinde tutar bilgisi de belirtilerek ayr1 ayri kamuya agiklanmak
zorunlulugu da bulunmaktadir.

UFRS’de dipnotlarin nasil agiklanmasi gerektigi konusunda herhangi bir
format Ongoriilmezken, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2008/16 ve 2008/18 sayili
Haftalik Biiltenleri’'nde finansal tablo dipnot formati yayimlanmistir. S6z konusu
dipnot formatina gore 37 nolu dipnotta “Iligkili Taraf A¢iklamalar:” bdliimiinde 24
nolu standart kapsaminda yapilmasi gereken aciklamalar yer almaktadir. Formata
gore, dipnot aciklamasinda iist diizey yonetime saglanan faydalarin ilgili kategoriler
itibariyle agiklanmasinin da yer almasi gerekmektedir.

Bu cergevede, Seri:XI, No:29 sayili Teblig’e gore finansal tablolarin
diizenleyen sirketlerin dipnotlarinda en azindan kilit yonetici personele saglanan
menfaatlere iliskin tutar bilgisinin bulunmasi gerekir.

Konuya iligkin olarak, sigorta sirketleri, bankalar ve 6zel hesap donemine ait
sirketler disinda hisse senetleri borsada iglem goren 293 sirketten rasgele secgilen 176
tanesinin 31.12.2006, 31.12.2007 ve 30.09.2008 tarihli finansal tablo dipnotlarinda
list diizey yoneticilere saglanan menfaatlerin agiklanip agiklanmadigina iliskin
yapilan ¢alismada, kilit yonetici personele saglanan menfaatlerin agiklanmasi ile

ilgili Kurul diizenlemelerine uymayan sirketlerin sayisinda yillar itibariyle azalma
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gozlendigi, bununla birlikte, sirketlerden bazilarinin halen dipnotlarda gerekli
bilgilerin agiklanmasi hususunda azami dikkat ve Ozeni gostermedigi tespit
edilmistir.

Kilit yonetici personele saglanan menfaatler ile ilgili finansal tablo
dipnotlarinda yeterli bilginin sunulmasiyla ortaklarin {ist diizey yoneticilere saglanan
menfaatler iizerinde gozetimi saglandigindan, mevzuata tam olarak uyumun
saglanmast amaciyla Seri:XI, No:29 Teblig diizenlemelerine gore finansal tablo
diizenlemekle miikellef ortakliklarin, dipnotlarinda kilit yonetici personele saglanan
menfaatler ile ilgili yeterli bilgi verilmesi konusunda gerekli dikkat ve Ozeni
gostermesi icin SPKr’nun 26.12.2008 tarih ve 33/1304 sayil1 toplantisinda,

“ Seri:XI, No:29 sayili Teblig’e gore finansal tablo diizenleyen sirketlerin
finansal tablolarinin dipnotlarinda kilit yonetici personele saglanan menfaatler ile
ilgili yeterli bilgi verilmesi konusunda gerekli dikkat ve Ozenin gdsterilmesi ve
bundan sonra konuyla ilgili gerekli agiklamalar1 yapmayan sirketler hakkinda ilgili
mevzuata aykirilik kapsaminda islem yapilacagi hususlarinda ... uyarilmalaria”

karar verilmistir.

C. Kurumsal Yénetim Ilkelerinde

SPKr tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin yonetim kuruluna
saglanan mali haklar1 diizenleyen 4. bolimiinde, asagidaki diizenlemelere yer
verilmigtir:

4.1. Yonetim kurulu iiyesine, ticretinin belirli bir oranin1 agsmayacak sekilde

huzur hakki verilir.
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4.2. Yonetim kurulu iiyelerine verilecek iicret, ilke olarak iiyenin zaman
yatirrmint ve iyelik gereklerinin yerine getirilmesini, asgari olarak karsilayacak
sekilde genel kurul tarafindan belirlenir.

Uyelerin temel iicretleri, ilke olarak icra baskani/genel miidiire verilen saat
basina sabit {icrete yakin olur. Ucret, bir yonetim kurulu iiyesinin toplanti, toplanti
Oncesi ve sonrasi hazirlik ve 6zel projelerde o sirket i¢in harcayacagi zaman olarak
hesap edilir.

4.3. Odiillendirme ydnetim kurulu iiyelerinin performansini yansitacak ve
sirketin performansi ile iligkilendirilecek sekilde belirlenir. Bu konuda kurumsal
yonetim komitesi gerekge gostermek sureti ile onerilerde bulunur.

Yonetim kurulu, sirketin belirlenen operasyonel ve finansal performans
hedeflerine ulagmasindan sorumludur. Bunun saglanamadigi durumlarda gerekgeleri
faaliyet raporunda aciklanir. Bu sekilde yonetim kurulu hem kurul hem de iiye
bazinda, bu konuyla gorevlendirilen komitenin ortaya koyacagi esaslar
dogrultusunda 6zelestirisini ve performans degerlendirmesini yapar. Yonetim kurulu
tiyeleri bu esaslara gore odiillendirilir veya azledilir.

4.4. Sirket, herhangi bir yonetim kurulu iiyesine ve yoOneticilerine borg
veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin ve kredilerin siiresini
uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, tiglincii bir kisi aracilifiyla sahsi kredi adi altinda
kredi kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez.

Ancak bireysel kredi veren kuruluslar herkes icin uyguladig: sartlarda, s6z
konusu kisilere kredi verebilir; kredi karti vermek suretiyle kredi kullandirabilir ve

bu kisileri diger hizmetlerinden yararlandirabilir.
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Ote yandan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin yéneticilere iliskin 6. boliimiinde
de,

6.10. Yoneticilere verilecek iicret, kisilerin nitelikleriyle ve sirketin basarisina
yaptiklar katkiyla orantili olur. Bu kisilere verilecek iicret, piyasa kosullarina gore
belirlenir.

hiikmiine yer verilmistir.
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UCUNCU BOLUM

HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKTA
YONETICIiLERE SAGLANAN MALi HAKLAR VE
KONTROLU

I. Genel Olarak

Yoneticilerin mali haklarma iligkin uygulama ve diizenlemelerin halka agik
anonim ortakliklarda 6n plana c¢ikmasi ve gelismesi, halka kapali ortakliklarda
yonetcilerin aynt zamanda ortaklikta biiylik pay sahiplerinden olmalari nedeniyle
profesyonel yonetimin yaygin olmamasi ve buna bagl olarak ortaklikta pay sahibi
olmayan ya da kiiclik oranda pay sahipligi bulunan profesyonel yoneticilerin
ortaklikla menfaatlerinin uzlastirilmas1 araci olarak gorilen mali haklarin bu
fonksiyonuna ihtiya¢ duyulmamasi nedeniyle, inceleme ve agiklamalar temel olarak
halka acik anonim ortakliklar esas alinarak yapilmistir.

Bununla birlikte, yeri geldik¢e halka kapali ortakliklara iliskin agiklamalara
da yer verilmis, Ozellikle Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan mali haklara iliskin

diizenlemelere yonelik a¢iklamalar tiim anonim ortakliklar i¢in yapilmistir.

I1. Mali Haklarmn Tiirleri'®!

ABD’nde, yoneticilere saglanan mali haklar paketleri, yoneticinin gorev
yaptig1 sirkete ve sirketin i¢inde bulundugu endiistri koluna bagl olarak degisiklik

gostermektedir.

'8 Halka agik olmayan ortakliklarda genel gériiniim az sayida pay sahibinin ayn1 zamanda ortaklikta
yonetici olmalart; diger deyisle, ortakligin biiyiil pay sahiplerince yonetilmesidir. Dolayisiyla halka
acik ve pay sahibi saysinin ¢ok oldugu ortakliklardaki durumun aksine, halka kapali ortakliklarda (ve
halka agiklik oranlarmin diisiik oldugu halka agik ortakliklarda) yoneticiler ile pay sahiplerinin
menfaatlerinin uzlastirilmast mekanizmast olarak goriilen mali haklar paketlerine fazlaca ihtiyag
duyulmamistir. Bu baglamda, yukarida da belirtildigi gibi, yoneticilerin mali haklarina iliskin
uygulama ve diizenlemeler halka agik anonim ortakliklar ekseninde gelismistir.

Bu nedenle, konuya iligkin agiklamalar da temel olarak halka agik anonim ortakliklar esas alinarak
yapilmis, yeri geldikce halka kapali ortakliklara iligkin hususlara da yer verilmistir.
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Bununla birlikte mali haklar paketleri cogunlukla sabit {icret (maas), prim,
hisse senedi opsiyonlar1, emeklilik planlari ve diger mali haklardan olusur'™.

Bu temel kalemlerin yaninda bazi sirketlerin iist kademe yoneticilerine ve
ozellikle CEQO’larina, hayat sigortasi, seyahat sigortasi, saglik sigortasi, bireysel
emeklilik primi 6demeleri, first-class uguslar, iicretsiz telefon goriigmeleri, bilgisayar
ve otomobil gibi ek menfaatler de sagladigina sik¢a rastlanmaktadir'®.

Gortldugl gibi, yoneticilerin mali haklar1 bir taraftan sabit 6demelerden,
diger taraftan hisse senedine dayali degisken Odemelerden olugmaktadir. Sabit
ticretler yaninda hisse senedine dayali degisken 6demelerin belirlenmesinin ¢ikis
noktasi, pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki menfaat ¢atigmalarinin uzlagtirilmasi
i¢in iicretlerin bir kisminin performansa bagli olarak belirlenmesi gerektigi, zira hisse
senedine bagli 6deme kalemlerinin, yoneticilerin mali haklarin sirket ve hisse senedi
performanst ile iligkilendirmesi nedeniyle, vekalet probleminin ¢6ziimiinde daha
etkin bir mekanizma oldugu yoniindeki diisiincedir. Ancak bunlarin da, anilan
problemin ¢dziimiinde ne 6l¢iide basarili olduklar: tartismalidir'™*.

Son olarak belirtmek gerekir ki; mali haklar paketlerinin 3 6nemli boyutu
vardir:

Toplam {icret (yoneticilere saglanan toplam menfaat-mali haklar toplami),

mali haklar paketinin bilesimi (hangi kalemlerden, hangi oranda olustugu) ve 6deme-

performans (pay-performance) iliskisi'®.

82 MURPHY: 5.5, Ayrica, 2000 yilinda yapilan bir arastirmaya gére ABD’de mali haklarin yaklagik
%18 kadar1 sabit ticretten olusurken bu oran UK’de %40 civarindadir. ABD’de hisse senedi
opsiyonlart mali haklarin %61°1 kadarini1 olustururken, bu oran UK’de %45 kadardir. Her iki tilkede
de bonuslar toplam mali haklarin %17-18’1 kadardir. BRAUNSTEIN: agm., s.9.

' ELSON: agm., s.10-12.

' DEPKEN/NGUYEN/SARKAR: agm., s.3.

'85> JENSEN/MURPHY/WRUCK.: agm., s.3.
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1. Maas (Sabit iicret)

Toplam mali haklar i¢indeki oransal pay: yillar icinde diisiis gdsteren sabit
ticretler mali haklar sdzlesmelerinin kilit unsurlarindadir. Ozellikle risk almayi
sevmeyen yoneticiler, prim ya da degisken nitelikteki diger kalemler yerine sabit
ticretlerin yiiksek olmasini tercih etmektedirler.

Diger taraftan, mali haklar paketlerindeki diger kalemler sabit iicret esas
alinarak belirlenmektedir. Ornegin belli bir hedef miktar esas alinarak belirlenen
primler, sabit maasin bir ylizdesi olarak, yine hisse senedi opsiyonlari sabit maasin
bir ¢arpani ilizerinden belirlenebilmektedir. Ayni sekilde emeklilik 6demeleri ve
ayrilma tazminatlar1 gibi kalemler de sabit maas esas alinarak hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla, sabit iicretteki her artis, diger mali haklar kalemlerine de olumlu olarak
yansimaktadir'®.

2. Primler

Hemen hemen her sirket, CEO’larina ve diger iist kademe yoneticilerine bir
yil i¢indeki performanslarina bagl olarak prim 6demesi yapmaktadir. Yillik prim
O0demeleri de yine her bir sirkette farklilik gostermektedir. Ancak genel olarak, bir
performans standardi esik olarak belirlenmekte ve bu esigin altindaki performanslara
prim 0demesi yapilmamaktadir. Bu esige ulasan performanslara asgari/taban prim
O0demesi yapilmakta, performans arttikca prim miktar1 da yiikselmektedir. Ancak
Odenecek primlere ayni zamanda bir iist sinir da konulmaktadir.

Primler i¢in belirlenen performans Olgiiti yine her sirkette degisiklik

gostermekle birlikte, s6z konusu Ol¢iitiin belirlenmesinde genellikle yillik toplam

" MURPHY: agm., 5.9-10.

114



gelir, net gelir, vergi oncesi gelir ve benzeri muhasebe rakamlarmin esas alindigi
goriilmektedir.

Ote yandan, bazi sirketlerde, yillik primlerin belirlenmesinde yukarida
belirtilen finansal kriterler yaninda, miisteri memnuniyeti, yeni bir tesis ya da sistem
kurulmasi gibi finansal olmayan kriterlerin de dikkate alindigi, bu sekilde primlerin
belirlenmesi konusunda yoOnetim kurulu iiyelerine takdir ve degerlendirme hakki
tanindig1 gortilmektedir. Ancak finansal olmayan kriterlere finansal konularda
faaliyet gosteren sirketlerde pek rastlanilmamakta olup, bu tiirden prim kriterleri
daha ¢ok sanayi sirketlerinde esas alinmaktadir.

Goriildiigi tlzere, primler temelde yillik bazda ve muhasebe rakamlarina
bagli olarak belirlenmektedir. Bu durum, her ne kadar yillik performansi yansitsa da,
muhasebe rakamlarina odaklanan ydneticilerin, kisa vadede muhasebe rakamlarina
olumlu olarak yansimamakla birlikte uzun vadede karli olacak islere girisme
arzularim azaltict etki yaratabilecektir. Ote yandan, bu durum mali tablolar
tizerindeki kalemlerin ve muhasebe rakamlarinin manipiile edilmesine de zemin
hazirlayabilmektedir.

Diger taraftan bu tiirden belirlemelerde baska bazi sorunlar da ortaya
cikabilmektedir. Soyle ki; bu yil i¢in konulacak performans kriterinin bir dnceki yil
baz alinarak belirlenmesi halinde yoneticiler, gelecek yilin kriterini ¢ok
yiikseltmemek amaciyla hareket edebilirler. Benzer bigcimde, primler i¢in belirlenen
ist esige ulasan yoneticiler, bu esige ulasildiktan sonra gelir getirecek yeni islere

girme igini bir sonraki seneye birakabilir ya da tam tersi durumda, yi1l sonunda artik
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performans standardina ulasilmasi olasi1 goriinmiiyorsa, yine gelir getirici faaliyetleri
sonraki seneye birakmay tercih edebilirler'®’.

3. Hisse Senedi Opsiyonlari

A. Genel Olarak

“Stock option” ya da “share option” olarak ifade edilen hisse senedi
opsiyonlar1 ozetle, bir kimseye taninan, bir girketin hisse senetlerini bir siire sonra
satin alma hakki olup, satin alma fiyat1 hisse senetlerinin satin alindig1 tarihte degil,
satin alma hakkinin verildigi tarihte agik¢a belirlenmektedir. Opsiyon, daima belirli
sayidaki hisseleri icermekte ve ayrica kullanilabilecegi zaman dilimine ve
kullamldig: takdirde 6denecek hisse fiyatina yer vermektedir'**.

Bir bagka ifade ile hisse senedi opsiyonlari, opsiyon verilen tarafa, hisse
senedini 6nceden belirlenen bir kullanma, diger adiyla ulasma (exercise-strike)'™
fiyatindan satin alma hakki veren s6zlesmelerdir.

Hisse senedi opsiyonlarini kullanma fiyati (exercise price), hisse senedi
opsiyonun tanindigi tarihteki fiyat (grant date price) ya da bu fiyatin altinda veya
iistiinde bir fiyat olarak belirlenebilir. Yaygin olan, opsiyonu kullanma fiyatinin
opsiyonun tanindig1 tarihteki piyasa fiyati (grant date market price) olarak

belirlenmesidir. Bazi iilkelerde genel uygulama hisse senedi opsiyonunu belli bir siire

sonrasinda kullanma hakki taninmasi (performansdan bagimsiz ve zaman kriteri esas

" MURPHY: agm., s.11-15.

1% )ZKORKUT: Bagimsiz, 5.40-41.

'% Hisse senedi opsiyonlarinda kullanma ya da diger adiyla ulasma fiyati, hisse senedi opsiyonuna
dayanarak opsiyonun tanindig1 kisinin alma ve satma hakkini kullanacagi fiyat1 ifade eder ve opsiyon
sozlesmesinde belirtilir. Iste alim ya da satimin yapilacagi bu fiyat ile piyasa fiyat: arasindaki fark,
opsiyon taninan kisinin kazancini belirler. http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/Exercise+Price, 10.02.2010.
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alinarak) iken, baz1 sirketlerde ise belli bir performans esigine ulasilmasi halinde
hisse senedi opsiyonlari kullanilabilir hale gelmektedir'”.

Hisse senedi opsiyonlarinin, pay sahipleri ile yoneticilerin menfaatlerinin
uzlastirilmasinda en 6nemli kalem oldugu kabul edilir. Zira opsiyonlar, ancak hisse
senedi fiyatinin, opsiyonu kullanma fiyatinin {izerine ¢ikmasi halinde yoneticilere
kazang getirirler'”".

Klasik bir opsiyon modelinde, yoneticilere opsiyonun verilmesine karar
verilen tarihteki hisse senedi fiyati izerinden (6rnegin 2003 yilinda olusmus bir fiyat)
opsiyon kullanma hakki taninir. Belli performans kriterlerinin saglanmasi ve
opsiyonun kullanilir hale gelmesi {iizerine, opsiyon kullanma bedeli yOnetici
tarafindan sirkete 6denir (2003 yilindaki fiyat). Bu kriterlerin 2005 yilinda saglandigi
ve opsiyonun kullanilir hale geldigi kabul edilirse, yonetici, 2003 yilindaki fiyat
tizerinden hisse senetlerini alma hakkina sahip olacaktir. Ancak agiktir ki yoneticinin
bu opsiyonu kullanmasi, kriterlerin yerine getirildigi 2005 yilinda hisse senedi
fiyatinin 2003 yilina gore daha yiiksek olmasi halinde anlamli ve kazang getirir
nitelikte olacaktir'?. Ote yandan opsiyonun belli bir siire i¢inde kullanilmas: gerekir
ve opsiyon tanima tarihinden itibaren belirlenen belli bir siirede kullanilmayan
opsiyonlar sona erer'”.

Konuyu basit bir 6rnekle agiklamak gerekirse;

X Sirketinin 1 Ocak 2005’de hisse senedi fiyatinin 10$ oldugunu kabul

edelim. Sirket; CEO’suna, ayni tarihte 100,000 hisse senedi opsiyonu tanimuistir.

1% JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.57

1 http://en.wikipedia.org/wiki/Executive_compensation, 15.04.2009.

192 STAPLEDON, Geofrey: Executive Performance-Related Compensation: The Difficulty in Truly
Aligning With Shareholder Returns, Wisconsin International Law Journal, Summer 2005, s.3,
www.lexis.com, 25.08.2008.

' BRENNER, Karen: Stock Option Timing: Investigation and Implication, NACD-Directors
Monthly, February 2008, s.2, http://ssrn.com/abstract=163914, 18.12.2008.
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Opsiyonu kullanma fiyat1 10$ olarak ve en erken kullanma siiresi (vesting period) 3
yil olarak belirlenmis olup, buna gére CEO, hisse senedi opsiyonunu en erken 1
Ocak 2008’de kullanabilecektir. 3 yillik siire iginde hisse senedi fiyat1 artarak 15$’a
ulagmistir. CEO, opsiyonunu 1 Ocak 2008’de kullanir ise;

Sirkete 10$ x 100,000=$ 1 million 6deyecek;

Hisse senetlerinin degeri ise 15$ x 100,000=1,5$ million olacaktir.

Bu durumda CEO 500,000$ kazang elde edecektir.

Ayni kosullar altinda X sirketinin hisse senedinin fiyatinin 3 yil igerisinde
diiserek 1 Ocak 2008 itibariyle 5$ oldugunu kabul edelim. Bu halde CEO, hisse
senedi opsiyonunu anilan tarihte kullanmak istemeyecek; opsiyonunu kullanmak i¢in
beklemeyi tercih edecektir. Zira genelde hisse senedi opsiyonlarinda kullanma siiresi
en erken kullanma siiresinden itibaren bir kag yil olarak belirlenmektedir'**.

O halde opsiyonlar, belli bir zamanda ya da belli bir zaman stireci iginde
kullanilabilir (vested, exercisable) hale gelir. Yoneticilere verilen hisse senedi
opsiyonlar1 alinip satilamaz; opsiyonun kullanma zamanindan 6nce yoneticilerin
sirketten ayrilmalar1 halinde opsiyonu kullanma hakki diiser.

Hisse senedi opsiyonlar1 dogrudan hisse senedi fiyatina baglidir. Hisse senedi
fiyatinin yiikselmesi ile opsiyon verilen yoneticiler, opsiyonun tanindigi fiyatla
piyasa fiyat1 arasindaki miktar kadar kazang elde ederler. Ayni sekilde, hisse senedi
fiyatinin, opsiyon kullanma fiyatinin altina diismesi halinde, opsiyon kullanilmasi
s6z konusu olmayacaktir. Bu durumun ortaya ¢iktigi hallerde bazi sirketlerin,
yoneticilerin mali haklarinin azalmasini onlemek amaciyla opsiyonlari yeniden

fiyatlandirma yoluna gittigi goriilmektedir'””. Bu durumda hisse senedi opsyionlari,

% STAPLEDON: agm., s.4.
" MURPHY: agm, 5.16-18.
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opsiyonlarin tanindig tarihteki piyasa fiyatinin daha altindaki bir fiyattan verilmis
olacaktir (back dating) ki, bu durumun kurumsal yonetimi koti olan sirketlerde
ortaya ¢iktigi ve yonetim kurulu ile yoneticiler arasinda yukarida agiklanan tiirden
vekalet probleminin varligina delalet ettigi kabul edilmektedir'*®.

Sonug¢ olarak hisse senedi opsiyonlari, yoneticilerin mali haklarini, pay
sahiplerinin hisse senedi ile ifade edilen getirilerine baglamasi nedeniyle, pay
sahipleri ile yoneticilerin menfaatleri arasinda bag kurmak agisindan 6nemli bir arag
teskil etmektedir.

Bununla birlikte hisse senedi opsiyonlarinin da tamamen menfaatleri
uzlastirict bir 6deme kalemi oldugunu sdylemek giictiir. Zira hisse senedi opsiyonlari
iyl yapilandirilmazlar ise, yoneticiler tarafindan pay sahipleri aleyhine kotiiye
kullanilabilecek ya da iyi performans gostermeseler dahi yoneticiler lehine haksiz
kazang yaratabilecek araglardir'®’.

Ornegin, piyasanm olumlu seyir izledigi hallerde, piyasadaki genel iyilesme
nedeniyle hisse senetlerinin fiyat artisinda yoneticilerin 6nemli bir rolii olmamakla
birlikte, opsiyonlar aracilifiyla  yoOneticiler lehine  yiikksek  kazanglar
yaratilabilmektedir. Bunu 6nlemek amaciyla opsiyonun kullanma fiyatinin belli bir
endekse baglanmasi Onerilmistir. Bu durumda 6rnegin baz olarak sektor endeksi
secilmis ise, hisse senedi fiyati yilikselmis olsa dahi sektordeki ortalama artigin
tizerinde bir artis gdstermediginde, yoneticiler hisse senedi opsiyonu kullanamayacak

ve performanslarindan bagimsiz olarak ortaya c¢ikan bu artis sebebiyle biiyiik

1% BRENNER: agm., s.9.
7 FERRARINI/MOLONEY: agm., s.9.
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kazanclar elde edemeyeceklerdir. Bununla birlikte endekse bagli opsiyonlara siklikla
rastlandigimi sdylemek miimkiin degildir'*®.

Ayrica yukarida da ifade edildigi gibi, bazi hallerde hisse senedi fiyatinda
yasanan biiyiik diislisler nedeniyle, yoneticiler tarafindan iyi performans gosterilmese
dahi hisse senedi opsiyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasi ile yoneticilerin kazang
elde edememe riski tamamen ortadan kaldirilmaktadir'”.

Ancak hisse senedi opsiyonlari ile ilgili olarak ortaya ¢ikan en dnemli sorun
elinde bliylik miktarlarda hisse senedi opsiyonu bulunan yoneticilerin biiyiik karlar
elde etmek amaciyla hisse senedi fiyatinin yiikseltilmesi i¢in hileli ya da yiiksek
riskli islere girismeleridir.

Hisse senedi opsiyonlart 60’11 yillarin sonlarinda baglayan ve 80’li yillarda
doruk noktasina ulasan uzlagsmasiz aleni pay alim teklifleri (hostile takeover)’ne
bagl olarak mali haklar paketleri iginde oransal olarak artis gostermistir. Zira, artan
aleni pay alim teklifleri hisse senedi fiyatlarini sirketler i¢in odak noktasi haline
getirmig; CEO’lar1 hisse senedi fiyatini artirmaya tesvik etmek amaciyla da mali
haklar paketleri i¢inde hisse senedi opsiyonlarna agirlik verilmeye baglanmistir™.

Ancak, pay sahipleri ile yOneticilerin menfaatlerinin uzlastirilmasi araci
olarak goriilen mali haklarin en 6nemli ve fonksiyonel kismini teskil eden hisse
senedi opsiyonlarinin pay sahiplerinin sirketteki haklarinin degerini gorece olarak
azalttig1 da agiktir. SOyle ki; hisse senedi opsiyonlart miktar ve deger olarak arttikca,

opsiyonlarin kullanilmasina bagli olarak sirketin ihra¢ edecegi hisse senetleri de

artacak, bu durum pay sahiplerinin ellerindeki paylarin toplam sermaye i¢indeki

1% BEBCHUK/FRIED: agm. s.15.

1% BRUCE/BUCK/BRIAN: agm., 5.2

20 BOOTH, Richard A.: Executive Compensation, Corporate Governance, and The Partner-
Manager, University of Illunois Law Review, No.1, 2005, s. 104, http://ssrn.com/abstract=163914,
25.02.20009.
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degerini, oy haklarinin toplam oylar i¢indeki oranini, toplam temettii ve hisse senedi
deger artis kazanglari icindeki payini; Ozetle mevcut hisse senedine bagh
menfaatlerini azaltacaktir.

Hisse senedi opsiyonlari nedeniyle (yapilacak sermaye artiriminda ihrag
edilecek hisselerin opsiyonu kullanan yoneticilere verilmesine bagli olarak pay
sahiplerinin hisselerinin toplam paylar igindeki orami diisecektir) mevcut pay
sahiplerinin paylarina bagli parasal menfaatlerinin azalmasi (temettii, hisse deger
artis kazanci vs.) hususu kolayca anlasilabilecek ve toplam bir menfaatin daha fazla
paya boliinmesi nedeniyle ortaya c¢ikan olagan bir sonugtur. Ancak hisse senedi
opsiyonlariin kullanilmasi ile elde edilen hisse senetleri, sirket yoneticilerinin
ortaklikta kontrolii ele ge¢irme mekanizmasi olarak da kullanilabilecektir. Bu sekilde
yoneticiler, sirketin gelecegi ile ilgili kararlar1 belirleme konusunda yeterli oy
hakkin1 elde edebileceklerdir.

Diger taraftan, hisse senedi fiyat artisina bagl olarak yoneticiler hisse senedi
opsiyonlarini kulanmak isteyecekler, opsiyonun karsilanmasi i¢in ihra¢ edilecek
hisse senetlerinin fiyatlari, arzin artisina bagl olarak diisiis gosterecek, bu da mevcut
pay sahiplerinin deger artis ya da alim satim kazancinda diisiisii beraberinde
getirecektir’'.

B. Hisse Senedi Opsiyonlarimin Temel Fonksiyonlar:

Yoneticilere hisse senedi opsiyonu taninmasinin 3 temel fonksiyonu

bulundugu kabul edilmektedir:

! MARTIN, Kenneth J./Thomas Randall S.: The Determinants of Shareholder Voting on Stock
Option Plans, Vanderbilt Law, Joe C. Davis Research Paper, No.22, 5.9-10,
http://ssrn.com/abstract=163914, 15.02.2009.
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Ik olarak hisse senedi opsiyonlar: sirketlerin iyi ve yetenekli ydneticileri,
kadrolarina dahil etmek ve bu nitelikteki mevcut yoneticileri ellerinde tutmak igin
onemli bir aragtir. Ikinci olarak, hisse senedi opsiyonlari performansa bagli bir
O0deme niteliginde oldugundan, yoneticileri daha yiiksek performansla caligmaya
tesvik ettigi kabul edilmektedir. Ugiincii ve son olarak ise, pay sahipleri ile
yoneticilerin birbiri ile ¢elisen menfaatlerini uzlastirma mekanizmasi olarak ¢aligir.

Ilk fonksiyona iliskin olarak, pek ¢ok sirket basarili ydneticileri kendi
biinyelerine katmak ve sgirkette caligmalarinin devamliligini saglamak icin hisse
senedi opsiyonlarindan yararlanmaktadir. Ozellikle gelecek vaad eden ve gelismekte
olan, ancak nispeten kii¢lik dlcekli sirketler, hisse senedi opsyionlar araciligiyla iyi
yoneticiler istihdam edebilmekte ve bu sekilde, hisse senedi opsiyonlar1 olmasa idi
birlikte ¢aligmalart miimkiin olmayan basarili yoneticileri transfer ederek, biiylik
sirketlerle rekabet etme sans1 yakalayabilmektedirler.

Hisse senedi opsiyonlarinin ayrica, “performansa bagli” bir 6deme kalemi
niteliginde olmasi sebebiyle 6nemli bir fonksiyon ifa ettikleri, zira hisse senedi
opsiyonlar1 araciligtyla sirket degerinin artirildigi kabul edilmektedir.

Ote yandan, hisse senedi opsiyonlari, opsiyonun saglandig: yoneticileri daha
iyi calismaya ve daha yiiksek performans gostermeye tesvik eden bir mekanizmadir;
cliinkii hisse senedi opsiyonlar1 ancak, hisse senedinin opsiyonun kullanma
tarihindeki fiyatinin, opsiyonun verildigi tarihteki fiyatin tizerinde olmasi halinde bir
kazang saglayacagindan, yoneticiler hisse senedi fiyatinin yiikselmesi giidiisii ile
calisacaklardir. Sirket hisse senedinin fiyati ile yoneticilerin mali haklar1 arasindaki
bag ne kadar giiclii ise, mali haklarin yoneticileri tesvik fonksiyonu da o denli yiliksek

olacaktir. Sonug¢ olarak hisse senedi opsiyonlari, yoneticilere, sirkete kattiklari,
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yarattiklar1 deger ile paralel bir kazan¢ saglama imkani veren ve bu 6zelligi sebebiyle
son yillarda kurumsal yatirimcilar tarafindan da desteklenen mali haklar kalemi teskil
etmektedir.

Son olarak hissse senedi opsiyonlari, yoneticiler ile sirket arasinda sahsi bir
menfaat iligkisi kurar. Boylelikle yoneticiler sirkete ayn1 zamanda bir pay sahibi
gozilyle bakmaya baslayacaklarindan, opsiyonlar, paysahipleri ile yoOneticilerin
menfaatlerinin uzlastirilmasma aracilik eder. Iste hisse senedi opsiyonlarinmn
yoneticilere ayn1 zamanda bir pay sahibi bakis agis1 kazandirmalar1 nedeniyle mali
haklarin diger kalemleri olan primler, sabit {icret gibi unsurlardan daha iistiin bir
nitelik tasidig1 kabul edilir’*,

C. Hisse Senedi Opsiyonlarinin Kullandirilmasi

a. Sarth Sermaye Artirm Yoluyla

Sartlh sermaye artirimi, mevcut mevzuatimizda yer almayan ve TTK.
Tasarisinin kanunlagmasi ile Tiirk hukuk sistemine girecek olan bir esas sermaye
artirimi tiiridiir.

Alman hukukunda ortaya c¢ikan, daha sonra da Avusturya ve Isvigre
hukuklarinda benimsenen sartli sermaye artirnmi genellikle; hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil sahiplerine, hazirlig1 yapilan devralma suretiyle birlesmelerde
devralinan ortakligin ortaklarina ve ortaklikta birikmis olan kazang paylarina karsilik
olarak ¢alisanlara ortaklik paylarinin verilmesi amaciyla basvurulan bir yontemdir.

Konuya iliskin olarak Avusturya ve Isvigre hukukundaki diizenlemeler
Alman hukukundaki diizenlemeler ile paralellik gdstermekte olup, buna gore sarth

sermaye artirimi esas sozlesmenin degistirilmesine iligkin hiikiimler ¢er¢evesinde ve

22 MARTIN/THOMAS: agm., s.11-13.
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esas sermayenin %>50’sini gegmemek {izere yapilabilir. Genel kurul kararinda
artirirmin  sebebi (hisse senedi ile degistirilebilir tahvil sahiplerine, ortaklik
calisanlarina ya da birlesen ortakligin pay sahiplerine verilmek {lizere pay ihraci gibi)
gosterilir. Genel kurul karar ticaret siciline tescil ve ilan edilir. Yeni pay alma hakki
olanlar istirak taahhiidiinde bulunur, pay bedellerinin tam olarak 6denmesini
miiteakip paylar ihrag edilir. Yonetim kurulu hesap donemi bitiminde istirak
taahhiidiinde bulunularak bedelleri ddenen ve bu suretle ihra¢ edilen paylarin ne
kadar oldugunu tescil edilmek tizere ticaret siciline bildirir.

Sartli sermaye artiriminda sarta bagl olan genel kurulun sermaye artirim
karart degil, bu kararn icrasi, diger deyisle bu karara bagh olarak pay alma hakki
olanlarin  pay bedellerini odemeleri suretiyle yeni paylarin ¢ikarilmasidr.
Dolayisiyla sermaye artirimi, artirnrm kararinda oOngoriildiigii kadar degil, hak
sahiplerinin taleplerine bagli olarak yonetim kurulunun c¢ikardigi yeni pay
senetlerinin itibari degerleri toplami kadar artirilmis olur®®.

Zira sartl sermaye artiriminda, uzun sayilabilecek bir siire¢ iginde degistirme
ve alim haklar1 kullanildik¢a sermaye parg¢a parca artmakta, her hak kullaniminda
arttig1 i¢in sermaye degismektedir. Genel kurul bu tabloda sermayeyi artirmamakta,
sermayenin artirilmasini alim ve degistirme haklarmin kullanilmasina tabi kilarak
sermayenin sarta bagli artirllmasimna karar vermektedir. Ayrica burada kayith
sermaye sisteminden farkli olarak genel kurul herhangi bir yetki devrinde
bulunmamakta, artirmin gergeklesme zaman sarta bagli kalmaktadir®®.

Tasarida sarta bagli sermaye artirnmu 463 ila 472. maddeler arasinda

diizenlenmistir. Konuya iliskin olarak, genel kurulun yeni ¢ikarilan tahviller ve

2% MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, Giincellestirilmis ve
Genisletilmis 2. Bask, Istanbul 2003, s. 32-34, (Esas Sermaye).
> http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf, 5.240-241, 07.05.2009
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benzeri bor¢lanma araglar1 nedeniyle alacakli olanlara, caligsanlara, esas s6zlesmede
alim ya da degistirme hakkin1 kullanmak yoluyla yeni pay edinme hakk: taninarak
sermayenin sarta bagli artirilmasima karar verebilecegi, sartli olarak artirilan
sermayenin toplam itibari degerinin sermayenin yarisini asamayacagi hiikme
baglanarak esas sozlesmede konuya iligkin olarak yer verilmesi gereken hususlar
siralanmuastir.

Tasarida degistirme ve alim haklar1 kullanilarak sirket pay senetlerinin
iktisab1 numerus clausus olarak sirket ve topluluk sirketleri tarafindan ¢ikarilan tahvil
ve benzeri borglanma senetlerinin alacaklilarina ve sirket ¢alisanlarina taninmistir.
Gerekgede calisanlar sozciigiiniin sirketlerin ve topluluk sirketlerinin ig¢ileri dahil
sifatlar1 ne olursa olsun tiim calisanlar1 kapsadigi ifade edilmis olup, buna gore
yoneticiler de bu kapsamda degerlendirilmelidir.

Tasarida yer alan diizenleme uyarinca, Tasarinin kanunlagsmasi halinde, esas
sozlesmede, yoneticilere saglanan hisse senedi opsiyonlarinin kullandirilmasina
yonelik olarak sarta bagli sermaye artirimi yapilacagi yoniinde bir hilkme yer
verilerek (bunlar alim hakki kullanacak gruplar iginde sayilarak) ve Tasarinin 465.
maddesindeki hususlar esas sozlesmeye konularak, yoneticilere taninan hisse senedi
opsiyonlarinin bu yol ile kullanilabilecegi diistiniilmektedir.

Ancak Tasari, bu yolla yapilacak sermaye artirnmmna bagli olarak pay
sahiplerinin paylarinin toplam sermaye igindeki oranindaki diisiise bagli olarak
yasayacaklar1 kayiplar1 dikkate alarak pay sahiplerinin korunmasina yonelik bir
diizenleme sevk etmis; Tasarinin 466. maddesinde sarta bagli sermaye artirimi
sonucu ihra¢ edilecek paylari alma ya da degistirme hakki veren borglanma

senetlerinin ihract halinde bunlarin dncelikle pay sahiplerine 6nerilecegi, Onerilmeye

125



muhatap olma hakkinin ancak hakli sebeplerle smirlanip kaldirilabilecegi, hig
kimsenin bu sebeple hak kaybina ugratilamayacagi ve sartli sermaye artirimi ile belli
kisilere haksiz yarar saglayamayacagi hilkme baglanmustir.

Zira yukarida da belirtildigi {izere, opsiyonlarin kullanilmasina bagl olarak
sirketin ihra¢ edecegi hisse senetleri, pay sahiplerinin ellerindeki paylarin toplam
sermaye i¢indeki degerini, oy haklarinin toplam oylar i¢indeki oranini, toplam
temettli ve hisse senedi deger artis kazanclar1 igindeki payini; 6zetle mevcut hisse
senedine bagli menfaatlerini azaltacagindan, pay sahiplerinin korunmast hususu
ogretide sikca dile getirilmis; 6zellikle hisse senedi opsiyonlarin kullanilmasi ile
elde edilen hisse senetlerinin sirket yoneticilerinin ortaklikta kontrolii ele gegirme
mekanizmasi olarak da kullanilabilecegi, yoneticilerin bu yol ile, sirketin gelecegi ile
ilgili kararlart belirleme konusunda yeterli oy hakkin1 elde edebilecekleri
vurgulanmistir™.

Nitekim Tasarinin gerekcesinde, Onerilme hakkinin sarta bagli sermaye
artinminda degistirme ve satim hakki igeren tahvillerin veya benzeri bor¢lanma
senetlerinin Once pay sahiplerine Onerilmesi zorunluluguna iligkin yeni bir pay
sahipligi hakki olarak yer verilmis; bu hak ile, yeni pay alamadiklar1 i¢in sirketteki
katilma oranlar1 diisen pay sahiplerinin kaybinin dengelendigi ifade edilmistir. Ancak
bu hak sadece tahvil ve benzeri bor¢lanma araglarinin degistirme ve alim haklari
icermesi halinde taninmakta olup, ¢alisanlara taninan alim haklarinda pay sahipleri
onerilme hakkina sahip degildir. Dolayisiyla, yoneticilere saglanan hisse senedi
opsiyonlarimin kullanimi bir alim hakki niteliginde oldugundan, pay sahiplerine alim

hakkinin taninmasi s6z konusu olmayacaktir.

29 MARTIN/THOMAS: agm., 5.9-10.
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b. Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi Yoluyla

Sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi, mevcut TTK.’nin 329. maddesi ile
yasaklanmistir. Maddede, anilan yasagin istisnalar1 6 bent halinde sayilmis; ayrica
istisnalara iligkin olarak; hisse senetleri sirketin sermayesinin azaltilmasina dair bir
karara dayanilarak devralinmigsa, devralinan hisse senetlerinin derhal imha edilerek,
bu hususta tutulan zabtin ticaret siciline verilecegi, diger bes istisna i¢in ise iktisap
edilen hisse senetlerinin ilk firsatta tekrar elden ¢ikarilacagi ve bu islemlerin yillik
raporda gosterilecegi hiikme baglanmistir.

TTK. nin anilan hitkkmii karsisinda, anonim ortaklik yoneticilerine saglanacak
hisse senedi opsiyonlarinin kullandirilmasina yonelik olarak sirketin kendi hisse
senetlerini iktisap etmesi olanak dahilinde degildir*®.

Konuya TTK. Tasaris1 yoniinden bakildiginda ise, sirketin kendi paylarini
iktisap ya da rehin olarak kabul etmesi, Tasarinin md.379-389 hiikiimleri arasinda
diizenlenmistir.

Tasarmin 379. maddesinin ilk fikrasinda, sirketin ¢ikarilmig paylarini, esas ya
da ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan ya da bir islem sonunda agacak miktarda
ivazli olarak iktisap veya rehin olarak kabul edemeyecegi hitkme baglanmistir.

Maddenin ikinci fikrasinda ise, birinci fikraya gore iktisap ya da rehin igin,
genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmis olmasi gerektigi, bu yetkinin en ¢ok
18 ay i¢in verilecegi belirtilerek, iki, tic ve dordiincii fikralarda bir takim sartlara yer
verilmigtir.

Madde metninin gerekg¢esinde, maddenin ilk fikrasi ile bir taraftan ivazli

iktisap yasagi konulur iken, diger taraftan yasagin sirketin esas ya da c¢ikarilmig

?06 Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. (:')ZDAMAR, Mehmet: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarint
Iktisap Etmesi, Ankara 2005; CELIKTAS, Ilyas: Anonim Ortakligin Kendi Paylarim [ktisab,
Ankara 2006.
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sermayesinin yiizde onunu asan bir orana 0zgiilendigi ifade edilmistir. Buna gore,
ikinci fikradaki yetkilendirme cergevesinde yiizde on orammin altinda kalan ivazli
iktisap ve paylarin rehin olarak kabuliinde yasak kalkmaktadir. Bu orana kadar
iktisap edilmig olan hisse senetlerinin elden ¢ikarimasi zorunlulugu da yoktur.

Gerekgede ayrica, yiizde onluk serbest oran i¢in genel kurulun ydnetim
kurulunu yetkilendirmesi gerektigi ve bu yetkinin en c¢ok onsekiz ay igin
verileceginin ikinci fikrada hilkme baglandigi, bu fikra geregi yonetim kurulunun
yetki isteyebilmesi i¢in Tasarinin 381. maddesindeki gibi somut ve yakin bir tarihte
ortaya ¢ikabilecek bir tehlike ve kayba igaret edilmesi gibi bir sebep gosterilmesinin
sart olmadigi, yetkinin higbir sebep gosterilmeden de sadece gereginde kullanilmak
lizere istenebilecegi hususlarina yer verilmistir. Bununla birlikte genel kurulun,
yetkinin kullanilmasini genel amaglar disinda (kanuna, ahlaka, adaba aykir1 olma ve
borsa ticareti yapmama gibi) amaglara baglayabilecegi ifade edilmistir.

Gerekgede ayrica, so6z konusu serbestinin sirkete kendi hisse senetlerini
iktisap ve rehin olarak kabul etmede genis bir yetki verdigi, hisse senetleri borsada
islem goren sirketlerde ¢ogu kez hisse senedi fiyatlarinin manipule edilmesi ve
sirkete zarar veren kur yiikselme ve algalmalarina veya Ozvarligi yiiksek olan
sirketlerde arzu edilmeyen kur ¢ikiglarina engel olunmasi ve gerektiginde sirketlerin
market-maker rolii oynayabilmesine olanak saglayan bir ara¢ oldugu; bununla
birlikte serbest yiizdenin sadece market-makerlik amaci ile kullanilmasi zorunlulugu
olmadigi, ylizde onluk istisnanin bir ¢ok kullanma alaninin olabilecegi ve sarta bagl

sermaye artirmminin icrasinda da rolii oldugu belirtilmistir™”.

27 hitp://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf, s.193-195, 601, 05.05.2009.
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Tasarinin ~ anilan  hiikiimleri  ile  hiikkmiin ~ gerekgeleri  birlikte
degerlendirildiginde, sirketin kendi paylarini iktisabina serbesti taninan yiizde onluk
oranin, genel bir amag sinirlamasina tabi tutulmadigi, bu oran i¢in somut ve yakin bir
tarihte ortaya cikabilecek bir tehlike ve kayba isaret edilmesi gibi bir sebep
gosterilmesi sartinin aranmadigi ve bu orana kadar iktisap edilmis olan hisse
senetlerinin elden c¢ikarilmasi zorunlulugu ongoriilmedigi dikkate alinarak, anilan
oranin agtlmamasi®”, yonetim kurulunun genel kurul tarafindan yetkilendirilmis
olmasi ve anilan maddenin ii¢iincii fikrasinda ongoriilen, iktisap edilecek paylarin
bedelleri diisiildiikten sonra kalan sirket net aktifinin esas veya ¢ikarilmis sermaye ile
esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplamindan
az olmamast kaydiyla sirket yoneticilerinin hisse senedi opsiyonlarinin
kullanilmasinda sirketin kendi paylarinin iktisabinin  bir yontem olarak
kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.

Nitekim doktrinde de, sirketlerin kendi paylarini, g¢alisanlart pay sahibi
edindirmeye yonelik olarak iktisap etmeleri, ortakligin kendi paylarimi iktisabinin
faydalar1 arasinda kabul edilmis; 6zellikle ABD’de iist diizey yoneticilere alacaklar
ticretlerin bir kisminin karsilig1 olarak biiyiilk miktarda toplu pay senetleri verildigi,
bu sekilde iist diizey yoneticilerin sahip olduklar1 pay senetleri dolayisiyla ortaklarin
menfaatlerini kendi menfaatleri gibi goéz Oniinde bulundurmalarinin saglandigi,

bunun i¢in ihtiya¢ duyulan pay senetlerinin ortaklik tarafindan sermaye artirimi ya da

2% S5z konusu yiizde onluk oranin asilmasinin tek yaptirim olarak Tasarinin 385. maddesinde hisse
senetlerinin iktisap ve rehin olarak kabul tarihlerinden itibaren elden ¢ikarilmalari ya da tizerlerindeki
rehnin kaldirilmasinin  6ngoriilmesi yetersiz goriilerek, doktrinde elestirilmistir, MOROGLU,
Erdogan: Tiirk Ticaret Kanunun Tasaris1 Degerlendirme ve Oneriler, 5. Baski, Istanbul 2007, s. 170,
(Tasarr).
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kendi paylarimi iktisap suretiyle temin edilecegi, nitekim g¢esitli iilkelerin hukuk
sistemlerinde de bu ydnde diizenlemelerin mevcut oldugu vurgulanmustir®®.

Tasarinin 384. maddesinde ortakligin elindeki paylarin herhangi bir kayba
yol agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her haliikarda iktisaplarindan itibaren
tic yil i¢inde elden ¢ikarilmalar1 gerektigi hiikkme baglanmis olup, paylarin toplami
ortakligin esas ya da ¢ikarilmis sermayesinin onda birini agmiyor ise elden ¢ikarma
zorunlu degildir. Ancak hisse senedi opsiyonlar1 sebebiyle sirketin kendi paylarini
iktisabt noktasinda, hisse senedi opsiyonlarinin kullanilmasi ile sirket ele
gecirmelerinin s6z konusu olabilecegi hususu da gézden uzak tutulmamalidir*'’.

4. Emeklilik Planlar

Emeklilik planlari, genel tanimi ile, kisilere, fiili c¢alisma donemleri
sonrasinda (emeklilik donemlerinde) belli bir gelir saglamay1 hedefleyen planlardir.
Bu ddemelere hak kazanmak iizere primler kisi tarafindan, devlet tarafindan veya
isveren tarafindan ddenebilir. Iste sirket tarafindan yoneticilere, sirketten ayrildiktan
sonra 6deme yapilmak iizere emeklilik primlerinin finanse edilmesi halinde, bunlar
da mali haklar paketlerinin bir kalemini olusturmaktadir®'",

5. Diger

Yukarida sayilanlar disinda da, sirket tarafindan yoneticilere bir takim
menfaatler saglanabilir; saglik ve kaza sigortalar1 gibi.

Iste yoneticilere saglanan tiim bu menfaatler mali haklar paketlerinin birer

pargasini olustururlar.

29 CELIKTAS: age, 5.125-126; OZDAMAR: age, 5.68-70.

21 MARTIN/THOMAS: agm., s.9.

21 hitp://en.wikipedia.org/wiki/Pension#Employment-based pensions, 05.04.2009; MURPHY: agm.,
s.23.
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IT11. Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Belirlenmesi

1. Mali Haklar Damismanlari

Pek ¢ok sirket, bir taraftan mali haklar paketlerinin planlanmasi, diger
taraftan sektor ve piyasa durumu hakkinda bilgi edinmek amaciyla, bu konuda
profesyonel hizmet saglayan ve danigmanlik yapan sirketlerin verdikleri bilgileri ve
Onerileri esas almaktadirlar.

Danigman sirketler, hizmet sunduklar: sirketlerin insan kaynaklart boliimleri
ile caligirlar. insan kaynaklar1 da CEO’larin yonetimi altindadir. Dolayisiyla mali
haklar konusunda danigmanlik hizmeti veren sirketlerin miisterileri esasen, mali
haklara iliskin rapor ve Onerileri hazirlayan mali haklar komiteleri degil, dogrudan
sirket CEO’sudur. Iste, damismanlik sirketleri, hangi sirket ile calisilacag: konusunda
karar merci olan kisilerin mali haklar1 i¢in Oneri paketleri hazirladiklarindan ortaya
biiylik bir menfaat ¢atismasi ¢ikmaktadir.

Diger taraftan damismanlik sirketleri, sirketlere sadece iist kademe
yoneticilerin mali haklar paketleri i¢in degil, diger ¢alisanlarin {icretleri ile bagkaca
konularda da hizmet vermektedirler. Anilan hizmetlerin alinmasi1 da elbette ki
CEO’nun karar1 ile olmaktadir.

Iste, ilgili sirketten is almalarinda CEO’nun biiyiik etkisi olan danismanlik
sirketlerinin, bizatihi bu CEO’nun mali haklar paketlerini belirleme siirecinde
verecegi Oneride tarafsiz olmasini beklememek gerekir. Bu sebeple, iist kademe
yoneticilerin mali haklar1 i¢in danigmanlik hizmeti alinan sirketlerden diger

hususlarda damismanlik hizmeti alinmamasi gerektigi savunulmaktadir®'?,

212 JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.55-56.
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Fried ve Bebchuk’a gore mali haklar konusunda alinan danigsmanlik hizmeti,
mali haklar konusunda yoneticiler ile optimum sartlart haiz sézlesmeler yapmak
amaciyla degil, yoneticilere saglanan ve ¢ok zaman elestirilere konu olabilecek
diizeyde yiiksek olan mali haklarin yasal zemine oturtulmasi ve hakliliginin ortaya
konulmas1 amaciyla alinmaktadir. Ornegin sirketlerde islerin iyi gittigi zamanlarda
danigmanlik firmalari, bu durumun CEO f{icretlerine yansitilmasi gerektigi yoniinde
tavsiyelerde bulunurken, iglerin iyi gitmedigi hallerde CEO’larin yiiksek ticretlerini,
sektorlin genel olarak iyi olmadigi1 ve fakat buna karsin sirketin sektor ortalamasina
gore daha iyi performans gosterdigi gibi gerekgelerle agiklamaya calisirlar.

Iste damismanlik firmasi tarafindan yénetim kuruluna sunulan bilgiler
cercevesinde, yonetim kurulu genellikle ya sektor ortalamasi ya da bunun {lizerinde bir
licretin Onerilmesinde karar kilar. Ucretin bu sekilde belirlenmesinden sonra
danismanlik firmasinca saglanan bilgiler, s6z konusu iicretin yasal olarak hakliliginin
ortaya konulmasinda kullanilir®".

2. Mali Haklar Komiteleri

A. Yapisi ve Olusumu

Mali haklarin adil bir bi¢imde ve seffaf bir prosediir ile belirlenmesi i¢in
bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinden olusan mali haklar komitelerinin kurulmasi ve
mali haklar paketlerinin bu komiteler tarafindan hazirlanmasi gerektigi kabul
edilmektedir’'”.

Nitekim International Corporate Governance Network (Uluslararast Kurumsal

Yonetim Ag1-ICGN) tarafindan yayinlanan mali haklar rehberinde, sirketler nezdinde,

mali haklar planlarinin tasarlanmasi, taslaklastirilmasi ve uygulanmasi i¢in mali

213 BEBCHUK/FRIED: agm., 5.78.
214 BRAENDLE/NOLL: agm., s.3.
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haklar komitelerinin olusturulmasi (md.2.1), olusturulacak mali haklar komitelerinin
bagimsizligimin saglanmasi ve komite tarafindan mali haklar1 belirleme siirecinin pay
sahiplerinin uzun vadedeki menfaatleri dikkate alinarak yonetilmesi ve her bir mali
haklar paketinin sirketin kendi oOzelliklerine gore yapilandirilmas: gerektigi
belirtilmistir (md.2.2,2.5)*".

O halde mali haklar komiteleri, girket iist kademe yoneticilerinin mali
haklarinin  objektif ve profesyonel bigimde belirlenmesi amaciyla kurulan
komitelerdir. Bu nedenle gerek ABD ve Ingiltere’de, gerekse diger iilke
diizenlemelerinde mali haklar komitelerinin bagimsiz ve icraci olmayan yoOnetim
kurulu tiyelerinden tesekkiil ettirilmesi ongdrilmiistiir.

Esasen yoneticilerin secimi ve mali haklarinin belirlenmesinde yetkili organ
yonetim kuruludur. Yonetim kurulu bu konudaki yetkisini, bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinden tesekkiil eden mali haklar komitesine devredebilir*'®.

Komitelerde yer alan yonetim kurulu iiye sayisi genellikle sirket biiytikliigiine
gore belirlenir. Ornegin Ingiliz Hukukunda Kurumsal Yonetime iliskin 2003 tarihli
Combined Code (of Corporate Governance)’da mali haklar komitelerinin asgari 3
tiyeden olusmasi gerektigi ancak kiigiik sirketlerde bu rakamin ikiye inebilecegi
hiikme baglanmistir (md.B.2.1).

Sonug olarak, yoneticilerin, kendi mali haklarinin belirlenmesi siirecine
katilmalarinin doguracagi menfaat catismalari dikkate almarak, ilk kez Ingiltere’de
Greenbury Raporu ile telafuz edilen ve daha sonrasinda ¢esitli lilke mevzuatlarina
giren, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden tesekkiil eden mali haklar komitelerinin

kurulmasi ile anilan ¢atigsmalarin 6nlenmesi amaglanmis olmakla birlikte; sorunun bu

215 [CGN Remuneration Guideleines, www.icgn.org, 01.04.2009.
21 MURPHY: agm., 5.24.
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sekilde ¢ozildiigiinii soylemek giictlir. Zira, yukarida belirtildigi gibi, mali haklar
komitelerinin konuya iligskin teknik bilgi eksikligi bulunabilecegi gibi, bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin dahi menfaat c¢atismalar1 yasamalari muhtemeldir. Ote
yandan kii¢lik ¢apli sirketlerde mali haklar komitelerinin kurulmasi uygulanabilir bir
yontem olarak goriilmemektedir®'’.

B. Isleyisi

Halka agiklik oranlarinin yiiksek, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu
ABD, yukarida ifade edildigi gibi mali haklar konususunda da diizenleme ve
uygulamalara onciiliik etmistir.

ABD uygulamasinda, yonetim kurulu, gerek sirket iist kademe yoneticilerinin
seciminde, gerekse bu yoneticilerin mali haklarinin belirlenmesinde yetkilidir. Ancak
halka agik sirketlerin ¢ogunda yonetim kurulu bu yetkiyi bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinden olusan bir mali haklar komitesine devreder.

Mali haklarin belirlenmesi siirecinde, sirketin insan kaynaklari bolimi
bagimsiz bir danismanlik sirketinden danigsmanlik hizmeti alir ve mali haklara iligkin
Onerilerini mali haklar komitesine sunar. Mali haklar komitesi de bu Oneriyi
inceleyerek, mali haklarin belirlenmesinde nihai karar organi olan yonetim kuruluna
iletir. Uygulamada genellikle mali haklar komitesinin dnerisinin ¢ok fazla degisiklige
ugramadan yonetim kurulu tarafindan kabul edildigi goriillmektedir.

Sirket nezdinde iist kademe yoneticilere iliskin tiim mali haklar paketleri ve
sozlesmeleri, disaridan ve bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinden olusan mali haklar
komitesinden ge¢mektedir. Bununla birlikte, mali haklar komitelerinin mali haklar

konusunda 6zel uzmanliklar1 bulunmadigi gibi bu konuda uzman birilerini de siirekli

2" HILL, Jennifer: “What Reward Have Ye?”, Disclosure of Director and Executive Remuneration
in  Australia, Company and Securitics Law Journal, Volume 14, 1996, s.7,
http://ssrn.com/abstract=934697, 14.12.2008, (What Reward Have Ye?).
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olarak gorevlendirmez. Bu tiir teknik bilgiler genel olarak sirketin insan kaynaklari
tarafindan uzman sirketlerden elde edilen bilgiler ile saglanir. Insan kaynaklari
araciligiyla uzman sirketlerden alinan mali haklar paketlerine iligkin Oneriler, st
yonetim tarafindan incelenir ve uygun goriiliirse (yeniden degerlendirilmek ve
diizeltilmek tizere geri gonderilmez ise), mali haklar komitesine sunulur. CEO’lar,
bizatihi kendi mali haklarina iliskin olan goriigmeler disinda, mali haklar komitesinin
tiim goriismelerinde yer alir. Komite tarafindan incelenen mali haklar paketine iliskin
tavsiyeler tizerinde degisiklik ya da diizeltme yapilmasi i¢in geri gonderilmez ise
yonetim kuruluna sunulur.

Sonug olarak mali haklar siirecine yonelik olarak, mali haklar komitelerinin
daha iyi yapilandirilmast ve mali haklar politikalar1 belirlemeleri; bu sekilde
belirlenen mali haklarin, sirket ¢aliganlarin1 motive edecek diizeyde, adil ve rekabetci,
sabit iicret yaninda performansa bagli kalemler igeren paketler olmasi; ayrica mali
haklar politikalarinin, yoneticilere, icerden elde edilen bilginin kullanilmasinin
Onlenmesi amaciyla, sirket hisse senetlerini alim satim iglemleri Oncesinde bunu
kamuya agiklamalarini 6ngdrmesi; yoneticilerin miimkiin oldugunca tiirev araglari
alip satmalarmim engellenmesi gerekmektedir®'®.

Ancak uygulamada, mali haklar komitesi iiyelerinin mali haklar konusunda
fazlaca tecriilbe ve uzmanlik sahibi olmadiklari, komitelerin yilda en ¢ok 6-8 kez
toplandiklar1 goriilmektedir. Ancak mali haklar komitesinin, sirketle ilgili tiim
menfaat sahiplerini tatmin edecek sekilde adil bir mali haklar paketinin
hazirlanmasin1 teminen daha aktif calismasi ve iist yonetimin onayladigi paketleri

y6netim kuruluna ileten pasif bir mekanizma olmaktan siyrilmalar1 gerekmektedir®'’.

I8 BRAUNSTEIN: agm., 5.9-12, 68.
219 JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., s.51.
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ICGN Mali Haklar Rehberinde de, mali haklar komitelerinin mali haklar
konusunda yeterince uzmanlik ve tecriibe sahibi olmalari, komiteye bu konuda uzman
kisilerden danismanlik hizmeti alma imkani taninmasi, bunun yani sira mali haklar
komitelerinin dogrudan ya da yonetim kurulu araciligiyla pay sahipleri ile iletisim
kurmalar gerektigi belirtilmistir (md.2.6)*.

Iyi planlanip yapilandirilmis mali haklar paketleri ii¢ fonksiyonu barindirir;
sirket i¢in dogru olan yoneticiyi en diisiik maliyetle sirkete ¢ekmek, sirket i¢in dogru
olan yoneticiyi en diisiik maliyetle sirkette tutmak, yoneticileri uzun vadeli pay
sahipligi degeri yaratacak kararlar almaya tesvik etmek.

Iste sirketteki mali haklar komitelerinin mali haklar paketlerini bu ii¢ temel
fonksiyonu yerine getirecek sekilde planlamalari ve buna uygun mali haklar
politikalar1 gelistirmeleri gerekmektedir.

Ornegin iki mali haklar paketini ele alalim. ikisinin de y®neticilere sunmay1
vaad ettigi menfaat diizeyi esit ya da yakin olsun. Bir pakette yliksek maas
bulunmakta ve fakat hi¢cbir emeklilik 6demesi bulunmamakta olsun. Digeri ise, daha
diisitk maas ancak yiiksek diizeyde emeklilik 6demeleri sunuyor olsun. Esasen her iki
paket esit menfaat sunmasina karsin, emeklilik 6demeleri daha yiiksek olan paket
sirkette kalma yoniinde daha fazla tesvik yaratacaktir. Benzer sekilde maas diisiik ve
fakat primleri yiiksek olan mali haklar paketleri daha fazla risk alabilen ve daha
atilimer yoneticileri gekecek mahiyettedir®'.

Mali haklar komiteleri, sirketin insan kaynaklari departmanlari tarafindan,

mali haklar konusunda danismanlik hizmeti sunan profesyonel sirketlerden alinan

mali haklara iliskin tavsiyeleri degerlendirir; sunulan 6neriyi onaylar ya da yeniden

220 [CGN Remuneration Guideleines, www.icgn.org, 01.04.2009.
2! JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.20-21.
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ele alinmak {iizere geri gonderir. Mali haklar komitesi, danigsmanlik sirketinin
oOnerisini onaylamasi halinde mali haklar paketlerine iliskin bu 6neriyi nihai onay i¢in
yonetim kuruluna sunar.

Ancak belirtmek gerekir ki, danismanlik sirketlerinden gelen mali haklar
onerileri once sirket iist yonetimi ya da CEO tarafindan goriilmekte ve gayri resmi
olarak onaylanmaktadir.

Sirkete disaridan yeni bir CEO atanacaginda, yonetim kurulu {iyeleri
genellikle bu konuda uzman sirketlerden hizmet alirlar. Sirket i¢in uygun olabilecek
isimler belirlendikten sonra sirket i¢in uygun oldugu diisiiniilen CEO miilakatlar
sonucu belirlenir. CEO’nun belirlenmesinin ardindan bu kez mali haklar konusunda
karsilikli miizakereler yapilir. Ancak bazi hallerde bu miizakerelerin ve s6zlesmenin
CEO adma, CEO’nun vekili ile yapildig1 ve sirketten ayrica bu vekile ddenecek
iicretin de talep edildigi goriilmektedir™.

3. Mali Haklarin Genel Kurulda Oylanmasi

Mali haklarin belirlenmesi siirecinde gerek yoneticiler, gerek yonetim kurulu
tiyelerine iligkin menfaat catismalarinin O6nlenmesi amaciyla kamuyu aydinlatma
esaslart yaninda mali haklar paketlerinin genel kurul onaymma sunulmasi
diizenlemeleri getirilmistir.

Mali haklarin genel kurulda oylanmast hususu {i¢ farkli sekilde
olabilmektedir:

- Ozel (belirli) mali haklar sozlesmelerinin (specific compensation

agreements) yiirlirliige girmeden 6nce genel kurula sunulmasi

2 JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.51-52,
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- Genel nitelikteki mali haklar planlarinin (general compensation plans)
yirtirliige girmeden 6nce genel kurula sunulmasi

- Ozel (belirli) mali haklar sézlesmelerinin yiiriirliige girdikten sonra genel
kurulda oylanmasi.

Uygulamada yaygin olan, ikinci tiirden genel kurul oylamasi yani genel
nitelikteki mali haklar planlarinin yiiriirliige girmeden genel kurul onayina
sunulmasidir. Uglincii nitelikteki oylama yani 6zel nitelikteki mali haklar
sOzlegmelerinin yiirlirliige girmesinden sonra genel kurulda oylanmasi bir nevi giiven
oyu niteligindedir. Bu tiirden genel kurul oylamalari esasen kamuyu aydinlatma
diizenlemelerinin bir uzantis1 niteliginde olup, pay sahiplerinin oylamaya sunulan
mali haklar sozlesmeleri i¢in olumsuz oy kullanmalari mali haklar s6zlesmelerini
gecersiz kilmamakta ya da yiirtirliigiinii engellememektedir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, ikinci tiirden oylamalar belli bir ya da birkag
calisana ya da yoneticiye iliskin 6zel (belirli) mali haklar paketlerinin oylanmasi
niteliginde olmayip, sirket biinyesindeki genel hisse senedi opsiyon ya da hisse
senedine dayali diger haklara iliskin planlarin oylanmasi mahiyetindedir.

Mali haklar s6zlesmelerinin genel kurulda oylanmasi genel olarak mevzuatta
yer alan diizenlemelerin bir geregidir. Ancak bazi hallerde yonetim kurulunun mali
haklar sozlesmelerini ihtiyari olarak genel kurula sundugu, bu sekilde ileride mali
haklar sozlesmeleri nedeniyle yoOnetim kurulu {tyeleri aleyhine acilabilecek
sorumluluk  davalarinin  aleyhe sonuglanmasinin  engellenmeye  c¢alisildigi
goriilmektedir.

Bununla birlikte genel kurul oylamasina yonelik uygulama bir takim

sikintilar1 da beraberinde getirmektedir. Ornegin, bir baska sirketten transfer edilecek
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basarili bir CEO’nun mali haklar paketinin onaylanmamasi, bu kisinin sirkete
getirilememesine ya da mevcut bir CEO’nun onaylanmayan mali haklar sézlesmesi
nedeniyle gérevden ayrilmasina neden olabilecektir’®.

Mali haklar sozlesmelerinin pay sahipleri onayma sunulmasina iliskin
diizenlemelerin amaci, sirket yoneticilerine kontrolsiiz bi¢imde asir1 yiiksek mali
haklar verilmesinin Oniine geg¢ilmesi i¢in bir nevi kontrol mekanizmasi
yaratilmasidir. Ancak diizenlemelerin bu amaci gergeklestirmeye elverisli olup
olmadig1 hususu tereddiitliidiir. Ortak sayis1 az olan ve hakimiyetin bir ya da birkag
ortagin elinde bulundugu sirketlerde hakim ortagin zaten mali haklar tizerinde etkili
olmasi1 beklenir. Dolayisiyla hakim ortagin mali haklar da dahil olmak {izere sirket
isleri tlizerindeki etkisi tek basina bu tiirden diizenlemelerle kendisine oy hakki
taninmasina bagli degildir. O halde mali haklar sozlesmelerinin genel kurul
oylamasina sunulmasi daha ¢ok pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu ortakliklarda
bir kontrol mekanizmasi iglevi gorecektir. Ancak bu islevin dahi ne derece etkili
oldugu doktrinde tartismalidir™*.

Pay sahiplerine taninan oy hakki uygulamada farkli sonuclar dogurmustur.
Ornegin bazi sirketlerde pay sahiplerinin olumsuz ydndeki oylar1 sirketlerin bir kisim
opsiyon kalemlerini geri ¢ekmelerine yol agarken, bazi sirketlerde yonetim kurulu
tim sorumlulugu iizerine alarak mali haklar sozlesmeleri ve ilgili yoneticilerde

1srarla karar kilmislardir®®.

2 GORDON, Jeffrey: Executive Compensation: If There’s A Problem What’s The Remedy?
“Compensation Discussion and Analysis”, ECGI Law Working Paper No0.35/2005, s.14-15,
http://ssrn.com/abstract=686464, 07.11.2008.

2% CHEFFINS, Brian R/THOMAS, Randal S.: The Globalization of Executive pay, Berkeley
Business Law Journal, Fall 2004, s.16, www.lexis.com, 12.08.2008.

** HILL: What Reward Have Ye?, s.4-5.
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Mali haklara iligkin olarak bir diger alternatifin mali haklarin pay sahiplerinin
karart ile belirlenmesi olmasi diisliniilebilir. Ancak bu alternatif ozellikle Kita
Avrupast’ndaki anonim sirketler hukuku yapis1 ve yonetimine uygun degildir. Zira
anonim sirketler hukukunda, sermaye artirimi, azaltimi, yonetim kurulu iyeleri ve
denetgilerin se¢imi ve azli gibi sirkete iligkin temel ve yapisal konu ve degisikliklerin
pay sahiplerince —baglayici olarak-oylanmasi s6z konusudur. Dolayisiyla bunun
disinda sirket politikalar1 ve stratejisine iliskin kararlarin yonetim kuruluna
birakilmasi gerekir. Mali haklarin belirlenmesi kararinin pay sahiplerine birakilmasi
halinde yonetim kurulu, sirket yoneticilerini denetlemekteki temel araclarindan bir
tanesini kaybetmis olacaktir.

ABD ve bir kisim Avrupa iilkesinde mali haklar paketlerinin hisse senedine
dayali kalemlerine iliskin olarak pay sahiplerine baglayici nitelikte (binding vote) oy
hakk: verilmistir. Ancak doktrinde yukarida belirtilen gerekgelerle baglayici oyun
anonim ortaklik yapisina uygun olmadigi; bunun yerine Ingiltere’deki gibi tavsiye
niteliginde oy kullanilmasinin uygun oldugu savunulmustur. Tavsiye niteligindeki
karar esasen hukuki niteliginden daha fazla etkiye sahip olup, yukarida da belirtildigi
gibi olumsuz nitelikteki oylar mali haklar1 belirleme siirecinin yeniden gdézden
gecirilmesi sonucunu dogurmaktadir®.

Diger taraftan ICGN Mali Haklar Rehberinde, mali haklarin genel kurulda
oylanmasinin bir taraftan pay sahiplerinin sirketin mali haklar politikalar1 hakkinda
bilgi edinmelerini sagladigi, diger taraftan pay sahiplerine konuyu genel kurulda

tartisma ve gorilislerini sunma imkani verdigi ifade edilmistir.

26 RASHID, Bahar: Executive Compensation: Is Disclosure Enough? Centre De Droit Bancaire Et
Financier =~ Universiter de  Geneve, @ Working  Paper  December 2005, s.51-53,
http://ssrn.com/abstract=869415, 14.11.2008.
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Mali haklar paketlerinin genel kurulda oylanarak reddedilmesi suretiyle pay
sahiplerinin  tepkilerini ortaya koymalarmma yakin zamanli bir Ornekte
rastlanmaktadir. Diinya devi (Royal Dutch) Shell sirketinin pay sahipleri,
yoneticilerin mali haklar paketlerinin gorlisiildiigli genel kurulda, mali haklar
komitesince hazirlanan paketlere karsi red oyu kullanmistir. S6z konusu red oyunda
en biiylik etken, sirketin 2006-2008 yillarinda dnceden konan hedeflere ulasamamis
olmasi ve yoneticilerin biiylik global bir ekonomik kirizin varliginda 6nerilen yiiksek
primleri hak etmedikleri diislincesidir. Ancak hemen belirtlmek gerekir ki “hayir”
oyunun ¢ikmasinda en énemli rolii girketin kurumsal yatirimcilari oynamustir. Sirket
CEO’su, mali haklar paketlerine iliskin pay sahiplerinin oylarinin baglayici
olmadigint (not binding), bununla birlikte genel kurulun konuya yaklagiminin

mutlaka hazirlanacak yeni bir pakete yansitilacagimi ifade etmistir >,
IV. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii

1. Kamuya Yapilacak Ac¢iklamalarin Fonksiyonlar:

Son yillarda diizenleyici otoriterler, yoneticilerin mali haklarindan
kaynaklanan sorunlarin ¢6ziimii hususunda seffaflik ve kamuyu aydinlatma
konusuna biiylik 6nem vermisler; seffafligin artirilmasi; ilgili yasalara konulan
hiiklimler ve kurumsal yonetim diizenlemeleri ile saglanmaya calisilmistir. Bu
yaklagim, yatirnmcilarin mali haklara iliskin olarak iyi bilgilendirilmeleri halinde,
yatirimcilarda bu konuda farkindalik yaratilacagi ve mali haklarin kétiiye kullanilip
kullanilmadiginin daha iyi kontrol edilecegi, kotliye kullanimin tespiti s6z konusu ise

228

gerekli mekanizmalarin harekete gegcirilecegi anlayisina dayanmaktadir™”. Nitekim

yukarida ayrintili olarak aciklandigir {izere, iyi kamuyu aydinlatma esaslari,

7 Financial Times, Wednesday, May 20, 23009, s.1, 14.
228 RASHID: agm., s.23.
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yaratacag1 kamu baskis1 (outrage) ile mali haklarin diledigince belirlenmesi oniinde
bir sinir olusturacaktir™.

Kamuya yapilacak agiklamalar sadece yatirimcilara yani pay sahiplerine
yonelmemektedir. Kamuya yapilacak acgiklamalarin yatirimcilar yaninda, isgiler,
meslek birlikleri, siyasi partiler ve bunlarin temsil ettikleri menfaat gruplarina da
yoneldiginin kabulii gerekir. Dolayisiyla bir mali haklar paketi pay sahiplerini
memnun ettigi halde diger menfaat sahiplerini memnun etmeyebilir*".

Yoneticilerin mali haklarinin kamuya agiklanmasinin ¢esitli fonksiyonlari
bulunmaktadir. Bunlardan ilki kamuya yapilacak aciklamalarin yoneticilerin
suistimallerini frenleyen bir mekanizma olmasidir.

Ikinci olarak, mali haklarin kamuya agiklanmasi, pay sahiplerinin denetimini
etkinlestiren bir mekanizmadir. Zira pay sahipleri genel kurulda alacaklari bir karar
ile faaliyetlerinden memnun olmadiklar1 yonetim kurulu iiyelerinin gérevlerine son
verebilirler. Iste kamuya aciklama, mali haklarin ve mali haklar politikalarinin pay
sahipleri tarafindan incelenmesine ve yonetim kurulu {iiyeleri ve yoneticilerin
performanslarinin pay sahiplerince daha yakindan takibine olanak saglamaktadir.

Ucgiincii olarak, mali haklarin kamuya agiklanmasi tiim kamuyu aydinlatma
diizenlemelerinin temel amaci oldugu gibi seffafligi saglayacaktir.

Son olarak, mali haklara iliskin olarak bu sekilde bilgi sahibi olan pay
sahiplerinin, yonetim kurulu aleyhine sorumluluk davasi agmalari daha muhtemel
hale gelmektedir.

Ote yandan kabul etmek gerekir ki, mali haklara iliskin kamuyu aydilatma

diizenlemeleri, mali haklara mahkeme kararlar ile miidahale edilmesi ya da sinir

22 RASHID: agm., s.34.
29 RASHID: agm., s.39.
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konulmasi gibi mekanizmalardan daha liberal bir smirlama mekanizmasi tegskil
etmektedir™'.

Gergekten de, mali haklar politikalari, mali haklar1 belirleme usulleri, mali
haklar paketlerinin igerigi ve mali haklarin yoneticilerin performansi ile baglantisi
hususlarinda tim bilgilerin kamuya agiklanmasi1 halinde pay sahipleri daha iyi
degerlendirme yapma ve sirket yonetim kurulu iizerinde daha aktif bir gozetim
imkanina kavusturulmus olmaktadir. Ayni sekilde mali haklara iligkin belirtilen
ayrintida unsurlar1 iceren kamuyu aydinlatma wusulleri, 0Ozellikle kurumsal
yatirimcilara daha etkin ve iyi gozetim imkani sagladigindan, sirketteki vekalet
maliyetini diisiiriicii bir etki yaratir®?.

Bununla birlikte, mali haklarin kamuya ag¢iklanmasi, bu konudaki bilgilerin
ozellikle medya araciligiyla daha genis kesimlere taginmasina sebep olacagindan,
konunun daha ¢ok giindem isgal etmesini ve mali haklara politik ¢evreler ve gesitli
menfaat kesimlerince miidahale etme ¢abalarini da beraberinde getirecektir. Ozellikle
politik ¢evreler ve medyadan gelen baski ve etkiler, mali haklar komitelerinin yanlis
yonlendirilerek, mali haklarin  kotii  bicimde yapilandirilmas:  sonucunu
dogurabilecektir. Zira yiiksek olmakla birlikte {icret-performans dengesi iyi kurulmus
bir mali haklar paketi pay sahipleri tarafindan kabul goriirken, konuyu bu agidan
degerlendirmeyerek sadece rakamsal olarak degerlendiren kamu baskisi mali
haklarin etkinlikten uzak bir sekilde yeniden diizenlenmesine yol agabilecektir.
Nitekim Kita Avrupasi’'nda mali haklara iligkin kamuyu aydinlatma
diizenlemelerinin yapilmasindaki isteksizligi bu nedene baglanmaktadir. Ozellikle

sosyal devlet anlayisi ve is¢i ve calisan haklarinin 6n plana ¢ikarildig: tilkelerde

1 HILL: What Reward Have Ye?, s.12-13
22 FERRARINI, Guido Alessandro/MOLONEY, Niamh/VESPRO, Cristina: agm., s.14.
http://ssrn.com/abstract=419120, 19.11.2008.
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ylksek yonetici maaslarinin yukarida belirtilen etkiyi yaratacagi muhakkaktir. Diger
taraftan Kita Avrupasi lilkelerinde blok pay sahipligi yapisi yaygin olup, hakim pay
sahiplerinin yonetim iizerindeki etkisi zaten mevcut oldugundan, bu etkinin
yaratilmasi ve pay sahibi etkinliginin artirilmasi i¢in kamuyu aydinlatma
diizenlemelerine fazlaca ihtiya¢ duyulmamustir.

Mali haklar paketlerinin ayrintili bir bicimde kamuya agiklanmasinin
dogurabilecegi bir baska olumsuz sonu¢ da, populist yaklagimlara neden olabilmesi
ve kamuya yapilacak aciklamanin sadece miktar kismu dikkate alinarak kotiiye
kullanilabilmesidir. Oysa mali haklara iligkin kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin
amaci, pay sahipleri ile yoneticilerin menfaatlerinin uzlastirilmasinin saglanmasidir.

Diger taraftan kamuya yapilacak agiklamalar ters bir etki ile mali haklarin
cok yiikselerek, olmasi gereken diizeylerin iizerinde belirlenmesine de neden olabilir.
Soyle ki; kamuya agiklanan yiiksek rakamlar, mali haklar komitelerini ve sirketlere
bu konuda danigmanlik saglayan sirketleri etkileyerek, aynit durumun diger sirketlere
de yansitilmas1 gerektigi anlayisinin ortaya ¢ikmasina yol acabilecektir.

Anilan hususlara ek olarak, asagida ayrintili olarak yer verildigi iizere,
kamuya yapilacak agiklamalar yoneticiler tarafindan manipiile edilebilecektir™”.

2. Kamuya Ac¢iklanacak Bilgiler

Sirketin mali haklar politikalari, mali haklar1 belirleme yontemleri ve mali
haklarin hangi kalemlerden olustugu agiklanmaksizin sadece yoneticilere saglanan
toplam menfaatin kamuya agiklanmasi pay sahiplerine, sirketin mali haklar

politikalarin1 degerlendirme imkani vermez. Bu nedenle mali haklar paketlerine

3 FERRARINI/MOLONEY/VESPRO: agm., s.14-15; RASHID: agm., 5.39-41.
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iliskin olarak kamuya yapilacak agiklamanin pay sahiplerine degerlendirme imkani
verecek ayrintida olmasi gerekir™*.

ICGN Mali Haklar Rehberinde de mali haklar konusunda kamuya
aciklanacak bilgilerin pay sahiplerinin anlayabilecegi sekilde detayli olmasi,
yoneticilerle yapilan mali haklar sozlesmelerindeki hiikiimlere yer vermesi ve
yapilacak agiklamanin pay sahiplerinin yaklagik 6deme miktarini anlayabilecekleri
verileri igermesi gerektigi belirtilmistir (md.4.7, 5.2).

Anilan rehbere gore ayrica, mali haklar komitesinin mali haklar programini
en gec yillik periyodlarla (ya da daha siklikla) agiklamasi, mali haklar1 agiklayan
raporun, sirketin mali haklar politikalarinin nedenleri ve gerekgelerini ve her bir
yoneticiye verilen mali haklar paketinin igerigini ortaya koymasi, mali haklar
paketlerinde yer alan nakit, hisse senedine dayali 6demeler, emeklilik 6demeleri ve
diger menfaatlere yer verilmesi yaninda, her bir kalemin yoneticinin performansi ile
ne sekilde iliskilendirildiginin de agiklanmasi gerekmektedir. Rehber; mali haklar ile
yoneticilerin performansi arasindaki iliskinin detayli bir bi¢imde ortaya konulmasina
0zel onem atfetmektedir (md.5.2, 5.3).

Anilan hususlar dikkate alinarak 2004/913 sayili AB Tavsiye Kararinda
sirketlerin mali haklar politikalarinin mali haklar raporunda agiklanmasi ongoriilmiis
olup, raporda agik bir sekilde sabit ve degisken mali haklar kalemlerine, primlerde
performans Olgme kriterlerine ve hisse senedine dayali mali haklara ne zaman hak
kazanilacagi hususlarina yer verilmesi gerektigi belirtilmistir. Bu sekilde mali haklar
raporunda mali haklar kalemleri yaninda {icret-performans iliskisinin de ortaya

- 2
konulmasi geregi vurgulanmustir™”.

#* FERRARINI/MOLONEY/VESPRO: agm., s.14.
25 RASHID: agm., s.31.
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Diger taraftan aciklanacak mali haklarin bir biitlin halinde verilmesi de,
kamuyu aydinlatma diizenleme ve uygulamalarindan beklenen faydanin elde
edilmesi icin gereklidir. Ciinkii, farkli rapor ve belgelerde yer alan kalemler, bir
biitiinlik arz edecek sekilde pay sahipleri ve diger menfaat sahiplerine
sunulamadigindan, O6zellikle mali haklar toplami konusunda bilgi sahibi olmak
miimkiin olmamaktadir.

Bu baglamda mali haklara iliskin yapilacak agiklamalarin bir biitiin halinde
ve kolay anlasilabilecek sekilde sunulmasi ve agiklamanin; sirketin mali haklara
iligkin politikalarini, 6zet bicimde mali haklar kalemlerinin her birini, 6denen
ticretlerin bu sekilde belirlenmesinin gerek¢esini ve mali haklar komitesi iiyelerinin
imzalarmi icermesi gerekmektedir**.

Uygulama her bir iilkede farkli olarak karsimizda ¢ikmaktadir. ABD’de SEC
uygulamasina gore genel kurul vekaletname formunda mali haklar politikalarinin
genel unsurlarinin, CEO ile CEO’dan sonraki en yiiksek kademede yer alan dort
yoneticinin  mali haklar sozlesmelerinde yer alan hususlarin  bulunmasi
gerekmektedir.

Ingiltere, Kanada ve Avustralya’da da uygulama benzer niteliktedir. Fransa,
Italya, Hollanda ve Isveg gibi iilkelerde ise her bir yiiksek kademe ydneticinin mali

haklar kalemlerinin detayli olarak a¢iklanmasi gerekmektedir™’.

V. Pay Sahiplerinin Mali Haklara Kars1 Cikma Yontemleri
Pay sahiplerinin yoneticilerin mali haklarina kars1 koyabilecekleri ii¢ temel
yontem bulunmaktadir ki bunlar; oy kullanma, paylar1 elden ¢ikarma ve dava agma

yollaridir.

#* GORDON: agm., s.13-14.
27 CHEFFINS/THOMAS: agm., s.17-18.
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1. Paylar1 Elden Cikarma

Paylar1 elden ¢ikarma esasen yalnizca yoneticilerin mali haklarina 6zgi
olarak pay sahiplerinin basvurabilecekleri bir yontem degildir. Sirketle ilgili muhtelif
konularda alinan kararlar ve uygulamalardan memnun olmayan pay sahipleri her
zaman paylarin satarak ortakliktan cikabilirler ve yine kararlarimi ve yonetimini
begenmedikleri sirketlerin paylarma yatirim yapmayabilirler. Diger deyisle
yatirimceilar, sirketlerin yonetimine iligkin olumlu ve olumsuz diislincelerini yatirim
kararlarma yansitarak tavirlarini ortaya koyabilirler. Ozellikle sirketten g¢ikislarin
toplu oldugu hallerde bu durum hisse senedi fiyatinin diismesine yol agacagindan
sirket yonetimi iizerinde etki yaratabilecektir.

Bununla birlikte bu ydntem, sirketlerin yonetimleri ve yoneticilerin mali
haklarina iliskin karar ve politikalarinda beklenen diizeyde etki yapmayabilir®®.
Ciinkii mali haklar sirket yonetimine iliskin ortaklarin tavir belirlemelerindeki
etkenlerden yalnizca bir tanesidir. Sayet yonetim kurulu iiyeleri diger konularda iyi
performans gosteriyor ve pay sahiplerince etkili ve yetenekli bulunuyor ise, sadece
mali haklar konusundaki olumsuz goriisler nedeniyle pay sahiplerinin ortakliktan
ctkmamalart muhtemeldir. Ozellikle sirketten ¢ikislar1 etki yaratma ihtimali yiiksek
olan kurumsal yatirimcilar da, bir yandan mevzuat gerekleri, diger yandan riskin

dagitilmas: ilkesi cercevesinde paylarimi satmaya kolay bir bicimde karar

veremeyecektir.

¥ BRAUNSTEIN: agm., s.12.
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Kaldi ki, kendi yoneticilerine belki de sektorler icinde en yiiksek iicreti veren
kurumsal yatirimeilarin salt yoneticilere yiiksek {iicretler 6dendigi gerekgesi ile
239

ortakliktan ayrilmak istemeleri olas1 goriilmemektedir™".

2. Dava A¢cma

Yoneticilerin mali haklarinin gerek uygulama, gerek mevzuat boyutu
acisindan oncelikle gelisme gosterdigi ABD ve Ingiltere’de Mahkemeler, sirket
tarafindan mali haklar politikalarinin ve mali haklar kalemlerinin belirlenmesine,
yoneticilerle imzalanan mali haklar s6zlesmelerinin igerigine iliskin olarak Onlerine
getirilen davalar esastan karara baglamak hususunda isteksiz davranmislar; konuyu
daha ¢ok ekonomik bir tercih ve sirket i¢i mesele olarak degerlendirmislerdir.

Mahkemeler daha cok sirket satisi, el degistirmeleri gibi konulara ve azinlik
pay sahiplerinin korunmasi meselelerine agirlik vermislerdir. Diger taraftan, pay
sahipleri tarafindan mali haklarin belirlenmesi hususuna iligkin olarak agilan davalar
dolayli olarak goriilmiis; mali haklarin belirlenmesinde meydana gelecek zarar
dogrudan pay sahiplerinin zarar degil, sirketin zarar1 olarak kabul edilerek, davanin
sirket tarafindan kabul edilmemesi halinde devamina imkan verilmemis; diger deyisle
pek cok dava bu gerekge ile usul yoniinden reddedilmistir.

Bu baglamda, her ne kadar 2001 yili ve miiteakip yillarda yasanan sirket
skandallar1 nedeniyle konunun mahkemelerce incelenmesi gelisme kaydetse de, pay
sahiplerinin yoneticilerin mali haklarina iligkin politikalarina karsi koymada en
6nemli araglar1 oy kullanma yontemi olarak goriilmektedir’*. Bununla birlikte, pay

sahipleri, yoneticilerin {icretlerinin, sirkete verdikleri hizmet ile orantisiz; sirketin

> RASHID: agm., s.19-20.
20 BRAUNSTEIN: agm., s.11-12.
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ekonomik durumuna gore 6denmesi gereken iicretin ¢ok iizerinde oldugunu iddia ve
ispat ederek, fazla iicretin sirkete iadesini talep edebilirler.

Ikinci olarak pay sahipleri, yoneticilere hizmetlerine uygun olmayan ve olmasi
gerekenin ¢ok lizerinde bir iicret ddenmesi nedeniyle yonetim kurulu iiyelerinin,
sadakat ve 6zen yiikiimliiliiklerini ihlal ettikleri gerekgesiyle, ortaya ¢ikan zararlarin
tazminini talep edebilirler. Ancak yukarida da ifade edildigi gibi, anilan hususlarin
ispatindaki giicliik, pay sahiplerinin anilan haklarini teorik bir bagvuru mekanizmasi
olarak birakmaktadir. Zira davacinin iddialarini ispat etmesi ¢ogu zaman ulagmasi
bile zor olan bilgilerin delilleri ile birlikte Mahkemeye sunulmasini gerektirmektedir.
Kaldi ki, yoneticilere, sirket yonetimi ile ilgili olarak genis bir takdir yetkisi taninmig
olup, yoneticilerin tamamen kotii niyetli olarak ve sirket aleyhine hareket ettiginin
ispat1 oldukga giictiir.

Son olarak, davanin kaybedilmesi halinde tiim yargilama siirecindeki
masraflarin olusturacagi maliyetin pay sahibi tarafindan ustlenilmesi geregi, mali
haklar nedeniyle davalarin agilmas1 hususunda caydirict bir etki yaratmaktadir. Clinkii
acilacak davalarda pay sahibinin zarari yaninda sirketin zarari talep edileceginden,
yargilama masraflart sirketin ugradigi iddia edilen zarar miktar1 {izerinden
hesaplanacaktir™*'.

Konuya Tiirk hukuku agisindan bakildiginda, sirket yoneticilerinin iicretleri,
yonetim kurulu tiiyeleri tarafindan belirleneceginden, yonetim kurulu iiyeleri ya da
sirketin idaresi bir ya da birkag¢ yonetim kurulu liyesine birakilmig ise bunlar aleyhine

TTK. md.336 hiikmii ¢er¢evesinde sorumluluk davasi agilmasi miimkiindiir.

! RASHID: agm., 5.20-21.
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Anilan maddenin ilk 4 bendinde miinferit sorumluluk hallerine yer verilmis; 5
inci bendinde ise, “Kanun veya esas mukavelenin yiikledigi sair vazifelerin kasden
veya ihmal neticesinde yerine getirilmemesi” seklindeki genel bir hiikiimle yonetim
kurulu i¢in belirlenen sorumluluk hallerinin tahdidi olmadig1 ifade edilmistir***.

TTK. Yonetim kurulu tyelerine c¢esitli gorevler yliklemistir. Bunlardan
baslicalar1 yonetim gorevi, temsil gorevi, ortaklik defterlerinin tutulmasi, genel kurul
kararlarinin uygulanmasi, anonim ortaklik hesaplamar ile ilgili gorevler ve yillik
raporun diizenlenmesi, malvarliginin azalmasi halindeki gorevleri, sermayenin
azaltilmast ve artirilmasindaki gorevleri, anonim ortakligin sona ermesi ve
tasfiyesindeki gorevleri, tescil ve ilan gorevleri, tahvillerle ilgikli gorevleri, 6zen
borcu ve sadakat borcu olarak sayilabilir™®.

Iste yonetim kurulu iiyeleri kanun ve esas sdzlesme ile kendilerine yiiklenen
gorevlerin yerine getirilmesinde, dolayisiyla sirket yoneticilerinin ticretlerini
belirlemede de ayn1 nitelik ve biiyiikliikteki 6zenli bir anonim ortaklik yoneticisinin
almas1 gerekli tedbirleri almak ve bu Olgliye gore hareket etmekle yiikiimlidiirler.
Aksi halde yonetim kurulu aleyhine 6zen borcunu yerine getirmediklerinden bahisle
sorumluluk davasi agilmasi miimkiindiir.

Ote yandan, yonetim kurulu iiyeleri tarafindan ortaklik islerinde gerekli
0zenin gosterilmemesi, yonetim kurulu tiyeleri ile ortaklik arasindaki vekalet akdinin
ihlali niteliginde oldugundan, 6zen borcunun geregi gibi yerine getirmeyen yonetim
kurulu iiyeleri ortakliga, ortaklara ve ortaklik alacaklilarina karsi akde aykirilik

sebebiyle sorumlu olur**,

2 CAMOGLU, Ersin: Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, ikinci
Basi, Istanbul 2007, s.63.

¥ CAMOGLU: age., 5.63-74.

* CAMOGLU: age., 5.67-68.
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Ancak belirtmek gerekir ki, yoneticilere saglanacak mali haklar kalemleri esas
sozlesmede belirlenmis degil ve fakat yonetim kurulunun takdirine birakilmis ise,
yonetim kurulu iiyeleri aleyhine, yoneticilere verilecek mali haklarin belirlenmesinde
0zen yiikiimliiliiklerini ihlal ettikleri gerekcesi ile agilacak sorumluluk davalarinda,
hakim tarafindan yapilacak inceleme, kararin alinmasinda gerekli 6zenin gosterilip
gosterilmedigi ile sinirli kalacaktir. Kirca’ya gore, hakim, yonetim kurulu kararlarini
yerindelik ac¢isindan inceleyememelidir. O halde, yonetim kurulu iiyeleri, sirket
yonetiminde yer alacak kisilerin mali haklarinin belirlenmesi siirecinde gerekli 6zeni
gosterdikleri siirece, aldiklar1 karar sonradan isabetli olmasa dahi, sorumluluklarina
gidilememesi gerekir’*.

Zira, hakimin, yoneticiler i¢in yonetim kurulu tarafindan takdir edilen iicretin
yerinde olup olmadigini incelemesi, onun takdir yetkisine miidahale sonucu dogurur.
Oysa yonetim kurulu iiyeleri diger kararlarinda oldugu gibi burada da firsat- risk
analizi yaparak gelecege iligkin tahminler ile karar verecektir. Hakimin, kararin
alindig tarihe yonelik bir degerlendirme yapmasi uygun olmayacaktir**’.

Bununla birlikte, Tirk hukuku agisindan yoneticilere saglanacak olan bazi
mali haklar kalemleri (kazang pay1, ikramiye) icin esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi
ve genel kurulda bu yonde karar alinmasi zorunlu olup, bunlar i¢in ydnetim
kurulunun takdir hakki mevcut degildir. Yoneticilere hisse senedi opsiyonu verilmek
istenmesi halinde de, sirket tarafindan sarth sermaye artirimi ya da kendi paylarinin
iktisab1 gerekeceginden, ayni sekilde esas sozlesmede hiikiim bulunmasi ve genel
kurul kararma ihtiya¢ vardir. O halde, sirket yonetim kademesinde yer alacaklar i¢in

yonetim kurulu tarafindan yalnizca sabit {icret belirlenmesi halinde bir takdir hakki

25 KIRCA, Ismail: Yénetim Kurulu Kararlarinda Takdir Yetkisi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, ,
Cilt XXII, S.3, Haziran 2004, s.88.
0 KIRCA: age., 5.89-90.
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mevcut olup, yukarida, ABD’de hisse senedi opsiyonlari nedeniyle yasanan, 6zen
yiikiimliiliigliniin yerine getirilmememesinden bahsetmek olanakli degildir.

Kald1 ki, bu agiklamalar yonetim kurulu i¢in de gegerlidir. Bahsedilen mali
haklar kalemlerinin yonetim kuruluna verilmesi icin de esas sozlesmede hiikiim
bulunmasi ve genel kurul karari gerekmekte olup, yonetim kurulunun kendi mali
haklarini belirlemelerine olanak bulunmamaktadir.

3. Oy Kullanma

A. Oneri Getirmek Suretiyle

Pay sahiplerinin, mali haklara iligkin sirket politika ve kararlarina oy kullanma
yoluyla kars1 koyma yollarindan ilki konuya iliskin 6neride bulunmak suretiyle karsi
koymaktir.

pay sahipleri mali haklar konusunda {i¢ temel Oneride bulunabilirler. Bunlar,
mali haklara bir iist sinir (cap) belirlenmesi, mali haklarin pay sahiplerinin onayina
sunulmas1 politikasinin benimsenmesi ve hisse senedi opsiyonlarinin yeniden
fiyatlandirilmasi hususunda pay sahiplerinin onayinin aranmasidir.

ABD’de konuya iliskin SEC diizenlemesinde, (Federal Proxy Rules 14a-8)
pay sahiplerinin genel kurulda oylanmak {izere 6neride bulunabilecekleri, ancak bu
Onerinin yonetim kuruluna yapilabilecegi, Onerinin genel kurulun oyuna sunulup
sunulmamasinin yonetim kurulunun yetkisinde oldugu hususuna yer verilmistir.

Ayrica pay sahiplerinin yaptiklar1 6nerinin genel kurula sunulabilmesi i¢in
Oneri sahibinin Oneri tarihinden geriye dogru 1 yil icinde siirekli olarak piyasa degeri
asgari 2000$ olan pay1 elinde bulundurmus olmasi ya da sirkette %1 oraninda pay
sahibi bulunmas1 gerekmektedir. Bir pay sahibi bir genel kurulda birden fazla 6neride

bulunamaz. Diger taraftan, Onerinin gegerli olarak yapilmis kabul edilmesi igin,
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Onerinin toplant1 giindeminin ilanindan en az 120 giin 6nce sirkete ulastirilmis olmasi
gerekmektedir. Olaganiistii genel kurullarda yapilacak oOneriler igin ise Onerinin
giindeme konulabilmesine imkan verecek kadar bir siire dnce sirkete ulastirilmasi
sart1 aranmigstir.

Ancak tiim bu diizenlemelere karsin uygulamada, pay sahiplerinin mali haklar
hususundaki dnerilerinin basariya ulastigina pek rastlanmamaktadir.

Ingiliz Sirketler Yasas: (Companies Act 1985)’nda da pay sahiplerinin genel
kurulda oylanmak iizere Oneride bulunmasi hususuna iligkin benzer bir hiikiim
mevcuttur (Section 376). Ancak, bu Onerinin pay sahiplerine duyurulmasi vb.
masraflar yasa ile oneride bulunan pay sahibi iizerinde birakilmis olup, bu husus
oneride bulunma mekanizmasini etkisiz kilmaktadir. Bunun yaninda, dneride bulunan
pay sahibi ya da pay sahiplerinin oy haklarinin asgari %5’ine sahip olmalar1 sarti
aranmistir. Bu sart, Onerilerin daha ¢ok kurumsal yatirimcilar tarafindan
yapilabilmesine imkan vermektedir®*’.

Konuya Tiirk hukuku agisindan bakildiginda, pay sahiplerinin 6neri getirmek
suretiyle yoneticilerin mali haklar1 ya da sirketin genel mali haklar politikalarina kars1
koymalar1 giindeme madde konulmasini talep etmek seklinde ortaya cikabilir.
TTK.’nun 366 nc1 maddesi ile, ortaklik sermayesinin en az onda biri degerinde paya
sahip olan ortak ya da ortaklara, gerektirici sebepleri bildiren bir yazi ile yonetim
kuruluna bagvurarak, genel kurulu olaganiistii toplantiya davet etme ya da genel
kurulun zaten toplanmasi kararlastirilmis ise, glindeme madde konulmasini isteme

hakk1 taninmustir.

" BRAUNSTEIN: agm., s.I; GORDON: agm., s.11.
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Ote yandan, SPKn’nun 11 nci maddesinin 8 inci fikrasinda, TTK.’nun 341,
348, 356, 359, 366, 367 ve 377 nci maddelerinde esas sermayenin en az onda birini
temsil eden pay sahiplerine taninan haklar, halka agik anonim ortakliklarda, 6denmis
sermayenin en az yirmide birini temsil eden pay sahipleri tarafindan kullanilacagi
hilkkme baglanmis olup, halka agik anonim ortakliklarda, esas sermayenin yirmide
birini temsil eden paylara sahip ortak/ortaklar giindeme madde konulmasi istemiyle
yonetim kuruluna basvurabilir. Yonetim kurulu bu talebi yerine getirmek zorunda
olup, bu talebin gerekliligini tartisamaz>*®.

Bu c¢ergevede, azinlik pay sahipleri, sirket yoneticilerinin {icretlerinin ya da
sirketin yoneticilerin mali haklarina iliskin politikalarinin genel kurulun oyuna
sunulmasi konusunda giindeme madde konulmasini talep edebilirler. Ancak halka
aciklik oranlarmin diisik ve blok pay sahipligi yapisinin egemen oldugu Tiirk
sirketlerinde, bdyle bir 6nerinin kabul edilme olasilig1 ¢ok diisiiktiir.

B. Hisse Senedi Opsiyon Planlaria Kars:

ABD’de bazi eyalet yasalarinda, hisse senedi opsiyonlarina iligskin olarak pay
sahiplerine oy hakki taninmis olup, hisse senedi opsiyon planlarinin uygulanabilmesi
pay sahiplerinin onayina baglanmistir. Ancak genelde eyaletler Model Business
Corporation Act’i esas alarak (Delaware dahil) bu konuda pay sahiplerine oy hakki
tanimamistir.

Her ne kadar ABD’de menkul kiymetler borsalari (NYSE, NASDAQ,
AMEX) kotasyon sartlarinda opsiyon planlarinin pay sahiplerinin onayina sunulmasi
hususuna yer verilmis ise de, bu sartlara pek ¢ok istisna getirilerek, kural pratikte

islemez hale getirilmistir. Oysa yoneticilerin mali haklarinin en 6nemli kismini teskil

¥ POROY (TEKINALP/CAMOGLU): age., s.415.
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eden hisse senedine dayali haklar konusunda pay sahiplerine oy hakki taninmasi, pay
sahiplerinin mali haklar konusuna etkin olarak katilmalarina imkan verecektir®*,

C. Diger Konularda Oy Kullanmak Suretiyle

Baglayici olmasa da, pay sahiplerine mali haklar konusunda oy hakk1
taninmasi, her ne kadar bu oy sadece tavsiye niteliginde bir oy da olsa yonetim kurulu
tarafindan nazara alinacagindan faydali olacaktir.

Ancak dogrudan mali haklar konusunda oy kullanilmasi yaninda, diger
hususlardaki oy haklar1 ile pay sahiplerinin konuya iliskin olarak isteklerini dile
getirebilecekleri kabul edilmektedir. Ornegin pay sahipleri sirket yonetim kurulu
tiyelerini se¢mektedirler. Pay sahipleri, mali haklar1 belirleme konusunda basarili
olmadiklarin1 ve pay sahipleri aleyhine, kendi ve 1ist kademe yoOneticilerin
menfaatlerine hareket ettiklerini diistindiikleri mali haklar komitesi iiyesi olan
yonetim kurulu tiyelerini segmeme hakkina sahiptirler.

Ayni sekilde mali tablolarin onaylanmamasi yoluyla da pay sahipleri bu
konudaki goriislerini dile getirme imkanina sahiptirler.

Ancak tiim bunlarin ¢ok etkin yontemler oldugu tereddiitliidiir. Zira, sirkete
iligkin diger konularda basarili bulunan ve mali haklar komitesinde yer alan bir
yonetim kurulu tiyesini pay sahipleri her haliikarda segmek isteyeceklerdir.

Kald1 ki, pay sahipleri tepkilerini gdstermek i¢in yonetim kurulu iiyelerinin
gorevden alinmasi yoniinde oy kullansalar bile, bu durum yoneticilerin mali haklarini
degistirme ya da mali haklar sozlesmesinin feshi sonucunu dogurmayacak, diger
deyisle bu durumdan yiiksek licret alan iist kademe yoneticiler etkilenmeyecek,

cezalandirilan tamamen yonetim kurulu iyeleri olacaktir™".

¥ BRAUNSTEIN: agm., s.13-14.
29 RASHID: agm., s.18-19.
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Bu noktada belirtmek gerekir ki, yoneticilerin mali haklarina kars1 koymak
isteyen pay sahiplerinin aktif olmast da gerekir. Son yillarda 6zellikle biiyiik halka
acik sirketlerde pay sahiplerinin yatirimer profiline biiriindiigi, sirketle ilgili is ve
kararlar takip etmedigi ve genel kurulda oy kullanmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla
tiim bu haklarin bir anlam ifade edebilmesi i¢in Oncelikle pay sahiplerinin bu haklar

kullanmada istekli davranmalar1 gerekmektedir™'.

VI. Mali Haklarin Belirlenmesine Etki Eden Unsurlar

1. Sirket Biiyiikliigii

Y 6neticilerin mali haklarina ve buna etki eden unsurlara iligkin olarak yapilan
caligmalar, sirket biylikliiglinliin, yoneticilerin mali haklar1 ile dogru orantili
oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, biiyiik sirketler yoneticilerine daha fazla
ticret ddemektedir.

Bu durum c¢esitli gerekgelerle agiklanmistir. Soyle ki; biiyiik sirketlerin daha
iyl yOneticilere ihtiya¢ duydugu, sirket i¢in kotii verilmis kararlarin biiyiik sirketlerde
pay sahiplerinin menfaatlerinde daha biiyiik etkiler yarattigi, biiylik sirketlerin
islerinin daha genis ve karmasik yapida oldugu ve bunun yoneticilerin islemlerinin
denetlenmesini daha gii¢ hale getirdigi; ayrica sirket biiyiikliigiiniin sirket ig¢inde

252

ahlaki riski (moral hazard)™" arttirdig1 belirlenmistir. Bu nedenle biiyiik sirketlerde

! BRAUNSTEIN: agm., s.14.

2 Ahlaki risk (moral hazard), sézlesmenin taraflarindan birisinin, diger taraf aleyhine sézlesmeden
yararlanacak bigimde, davranisini degistirmesi durumunda ortaya ¢ikan sorun olarak tanimlanir.
Vekalet probleminde, yoneticiler, maddi olarak kararlarinin sonuglarina katlanmadiklarindan, diger
deyisle kararlarinin ekonomik sonuglari sirket ve pay sahiplerinin malvarlig: iizerinde dogdugundan,
kot ya da Ozensiz ve dikkatsiz kararlar verebilir, isler yapabilirler.
http://en.wikipedia.org/wiki/Moral_hazard, 15.04.2009.
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yoneticilere sirket igleri ve biiyiikliigii ile orantili olarak daha fazla {icret 6denmesi
gerektigi kabul edilmektedir™”.

2. Yonetici Performansi

Vekalet teorisi, yoOneticiler ile pay sahiplerinin menfaatlerinin birbirinden
farklilagtigini, bu nedenle ydneticilerin pay sahipleri lehine hareket etmeleri i¢in bir
takim mekanizmalara ihtiyag¢ oldugunu, bunlarin basinda da mali haklar
sOzlesmelerinin  geldigini, mali haklar s6zlesmelerinin, yoneticiler ile pay
sahiplerinin menfaatlerinin uzlagtirlmast amacina hizmet edecek sekilde
diizenlenmesi gerektigini, iste performansa ve 6zellikle hisse senedine dayali parasal
haklarin vekalet problemini c¢ozmede Onemli araclar olabilecegini ortaya
koymaktadir.

Bununla birlikte, yapilan arastirmalar, 6deme-performans iliskisinin her
zaman mevcut olmadigini, bir bagka deyisle, yoneticilerin performanslarinin
kendilerine taninan mali haklar ile her zaman dogru orantili olmayabilecegini ortaya
koymustur®*,

3. Yonetim Kurulunun Yapisi

Gerek kurumsal yoOnetim diizenlemeleri, gerek sirketlerin kendi i¢
politikalarina bagli olarak son yillarda sirket yonetim kurullarinda icraci olmayan
(non-executive) yonetim kurulu {iye sayisinda artig gézlenmistir.

Ozellikle sirketlerin belli bir biiyiikliige ulastiktan sonra daha fazla icraci

olmayan yonetim kurulu {iyesine sahip olduklar1 goriilmiistiir. Konuya iligskin olarak

3 FERNANDES, Nuno: Board Compensation and Firm Performance: The Role of “Independent”
Board Members, Finance ~ Working Paper No.104/2005, October 2005, s.7,
http://ssrn.com/abstract=830244, 17.11.2008.

¥ FERNANDES: agm., s.2,9.
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yapilan ¢aligmalar, icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerine yapilan 6demelerin daha
yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Icract olmayan yodnetim kurulu iiyeleri, sirketlerin giinliik ydnetim islerini
yiiriiten yonetim kadrosunda bulunmayan ve genellikle sirket calisani (employee)
olmayan, sadece sirket strateji ve politikalarinin gelistirilmesi ile sirketin yonetiminin
denetlenmesi isini yiiriiten yonetim kurulu iiyeleridir™’. fcraci olmayan ydénetim
kurulu iiyesi sirkette herhangi bir icrai gorev iistlenmez ve sirket iist yOnetimini
olusturan takimin bir parcasi degildir™°.

Ote yandan bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerinin, yonetim kurullarmin;
CEO’larin ve diger yiiksek kademe yoneticilerin etkisi altinda olmamasi sebebiyle
mali haklar paketlerini belirleyen anlagmalarin optimal olarak belirlenememesi
sorununa ¢oziim olabilecegi kabul edilmektedir. Zira yukarida da aciklandig: tizere,
yonetim kurulu tiyeleri, kendi mali haklarinin belirlenmesi ve se¢ilme siireclerinde
CEO’larin etkisi, kotli bir iin yaratmamak, sosyal baglantilar ve benzeri sebeplerle
CEO’larin ve diger tist kademe yoneticilerin mali haklarinin pay sahipleri menfaatine
ve optimal olarak belirlenmesinde; ayrica yoneticilerin is ve islemlerinin denetiminde
pasif davranmaktadirlar.

Iste anilan gerekgelerle bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin varhginin ve
sayilarinin artirilmasinin, yonetim kurulu tiyelerinin sirket {ist yonetimi iizerindeki
etkisini artiracagi, Ust yoOnetimin performansinin daha objektif bir sekilde
degerlendirilecegi ve iist yonetimin daha iyi denetlenecegini, ayrica mali haklarin
belirlenmesi siirecinde de yonetim kurulunun daha etkin ve bagimsiz davranacaklari

kabul edilmektedir.

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Non-executive_director, 15.04.2009
6 OZKORKUT: Bagimsiz, s. 56
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Bununla birlikte diger bir goriise gore, bagimsiz ve icract olmayan yonetim
kurulu iiyelerinin varliginin tek basma anilan problemlerin ortadan kaldirilmasinda
etkili olamayacagi, bunlarin da iist yonetim ile iyi ge¢inmek arzularinin olacagi,
boyle olmasa dahi mali haklar konusunda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmamalari
nedeniyle yine optimal mali haklar sozlesmelerinin yapilamayabilecegi kabul
edilmektedir.”’.

4. Serbest Piyasa Dinamikleri

Normal sartlarda, diger tiim sozlesmelerde oldugu gibi, piyasada serbest
rekabet kosullar1 altinda, iyi nitelikleri haiz CEO’lar, piyasadaki sirketlerden daha
fazla talep gorecekler ve bunlara onerilen {icretler daha fazla olacaktir.

Buna gore sirketler, kendileri i¢in en iyi performansi gosterecek CEO’lari
belirleyip, bu CEO’lar ile ¢alismak icin onlara mevcut iicretlerinden daha fazlasini
onerecekler; CEO’lar da en iyi licreti Ooneren sirket ile ¢alisacak, piyasadaki arz ve
talep bu sekilde dengelenecektir.

Ancak diger mal ve hizmet piyasalari i¢in gegerli olabilecek bu durum, CEO
ticretlerinin belirlendigi piyasa i¢in her zaman gegerli olmayabilir. Bunun nedeni
yukarida da aciklandig1 gibi, CEO’larin iicretlerinin her zaman piyasa kosullarindaki
arz ve talebe gore belirlenmemesi, CEO’larin kendi {icretlerini belirlemekte etkin
rollerinin bulunmasidir™®.

5. Kurumsal Yatirnmcilarin Etkinligi

Kurumsal yatirimeilarin, ellerinde sirket sermayesinin 6nemli sayilabilecek

bir boliimiine tekabiil eden paylar1 bulundurmalari sebebiyle, sirket yonetimi igin iyi

7 FERRARINI/MOLONEY/VESPRO: agm, s.-12; Burada yazarlar, ¢cok yerde bagimsiz ve icraci
olmayan yonetim kurulu {iyesi kavramimi birbiri yerine gegecek sekilde (es anlamli) olarak
kullanmuslardir.

¥ SALKY, Mark A.: The Regulatory Regimes for Controlling Excessive Executive Compensation:
Are Both, Either, or Neither Necessary? Miami Law Review 795, s.3,4. www.lexis.com, 17.10.2008.
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bir denetim mekanizmasi olusturduklar1 kabul edilmektedir. Ancak bunlarin, sirket
ist kademe yoneticilerinin mali haklarinin belirlenmesi siirecinde ne derece etkili
olduklar1 hususu belirsizdir.

Bununla birlikte arastirmalar, sirket sermayesinin %35 ve iizeri oraninda pay
iktisap eden yatirimcilarin, yoneticilerin mali haklarma iligkin olarak 6nemli bir

denetim mekanizmas: teskil ettiklerini ortaya koymaktadir®’

. Iste sirket iginde
onemli bir denetim mekanizmasinin ortaya c¢ikmasi vekalet maliyetini
azaltacagindan, etkin kurumsal yoneticilerin ve biiyiikk pay sahiplerinin varlig
halinde biiylik rakamlar sunan tesvik mekanizmalarina daha az ihtiyag¢ olacagi kabul
edilir*®.

6. Mahkeme Kararlari

Mali haklarin oOncelikli olarak gelisme gosterdigi ABD’de bu haklarin
belirlenmesi hususundaki gelismeler mahkemelerce ¢ok yakindan irdelenmemis;
gelismelerin  mahkeme kararlarina yansimasinda zayif kalimmistir. Mahkeme
incelemelerinde sirket satislar1 daha ¢ok 6nem kazanmus, 6zellikle 90’l1 yillardan
itibaren sirketlerin, bliylik pay sahibi olan ortaga ya da yoneticilerin pay sahipligi
bulunan ortakliklara satisinda, menfaat ¢atismalar1 yasanabilecegi hususu dikkate
almarak, ek bazi prosediirel yiikiimliikler Ongoriilmiis (azinlik pay sahiplerinin
cogunlukla alacag: karar, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin onay1 vs.) ancak mali
haklar konusuna ¢ok fazla egilinmemistir.

Hatta Delaware Mahkemesi bazi kararlari ile mali haklar konusunda daha

esnek hiikiimler kurmustur. Ornegin Mahkeme 1979 tarihli bir karari ile, yoneticilere

saglanacak hisse senedi opsiyonlarinin dnceden “makul” diizeyde olmasi gerektigi

Y FERRARINI/MOLONEY/VESPRO: agm., s.-13.
% GELTER: agm., s.28.

160



yoniinde ictihat kurmus iken, bu konuda standardi “israf (bosa harcama-telef/Waste)”
olarak degistirmistir. Bu durum o6zellikle hisse senedi opsiyonlarinin taninmasinin
yayginlagsmasinin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ote yandan, yukarida agiklandig gibi, pay sahipleri tarafindan mali haklarin
belirlenmesi hususuna iligkin olarak acilan davalar dolayli olarak goriilmiistiir. Zira
mali haklarin belirlenmesi hususunda meydana gelecek zararin dogrudan pay
sahiplerinin zarar1 degil, sirketin zarar1 oldugu kabul edilerek, davanin sirket
tarafindan kabul edilmemesi halinde davanin devamma imkan verilmemistir. Iste bu
gibi sebeplerle bir ¢ok dava usul yoniinden reddedilmistir. Mahkemelerin, mali
haklarin dogru ve hakliliginin tespitine iligkin hususlarda degerleme yapma
konusunda kayitsiz kalmast mali haklarin serbestge belirlenmesi ve belirleme
stirecinde CEO’larin rolii hususuna bir sinir getirememistir.

Ancak Enron olay1 sonrasinda Mahkemelerin bu konuyu daha yakindan
irdeledikleri, 6zellikle mali haklar komitesi iiyelerinin bagimsizligr ve mali haklarin
belirlenmesi siirecinde tamamlanmasi gereken yonetim kurulu karari, kamuyu
aydinlatma, pay sahiplerinin onayr asamalarinin tamamlanip tamamlanmadiginin
kontrolii konusunda daha kat1 kararlar verdikleri goriilmektedir®®.

Benzer sekilde ingiltere’de de gerek kurumsal gerek bireysel yatirimcilarin
sirketi dava etmekte isteksiz oldugu, mahkemelerin de mali haklar hususuna
miidahale etmek istemedikleri goriilmektedir*®.

Mahkemelerin, 6zellikle yoneticilerin mali haklarinin miktarina iligskin olarak

karar vermek, sinir koymak ya da konuyu incelemekteki isteksizliklerinin nedeni,

konuyu sirket i¢i mesele olarak degerlendirmelerinin yaninda konunun 6zel uzmanlik

! GORDON: agm., s.11.
%2 BRAUNSTEIN: agm., s.1.
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alan1 gerektirmesi, bir mali haklar paketinin degerlendirilmesinde nelerin kriter olarak
esas alinacaginin belirsiz olmast ve her bir endiistri kolunda mali haklarin farklilik
gostermesidir.

Dolayisiyla, her ne kadar bagta CEO’lar olmak iizere iist kademe ydneticilerin
ticretlerinin  yiiksekligi konusunda toplumda genel bir kanaat bulunsa da
Mahkemelerin mali haklarin belirlenmesi yoniinde tekniklere ve iicret miktarina yer
veren kararlar almasi beklenmedigi gibi, agirlikli olarak bu hususlarin Mahkeme

kararlar1 ile belirlenmesinin uygun olmayacag: yoniinde kanaat de mevcuttur®®.

VII. Yoneticilerin Mali Haklarina iliskin Sorunlar ve Sirket

Skandallarn

1. Mali Haklarin Yoneticiler Tarafindan Manipiile Edilmesi

2000’1 yillarda basta ABD olmak iizere bir ¢ok iilkede yasanan sirket
skandallar1 ile birlikte yoOneticilerin mali haklari, gerek bu haklarin yapisi, gerek
miktar1 agisindan dikkat ¢ekmis, sirketlerdeki vekalet problemi ve yoneticiler ile pay
sahipleri arasindaki menfaat ¢atismalarinin uzlagtirilmasi konusu daha fazla giindeme
gelmeye baglamistir.

Iste yoneticilerin mali haklarinin irdelendigi konulardan biri de, menfaat
catismalarin1 uzlagtirmada bir ara¢ olarak gorillen mali haklarin aslinda bu
catismalar1 daha da siddetlendirip siddetlendirmedigi ve yoneticiler iizerinde
beklenenin tersi bir etki yaratarak yoneticileri kisa vadeli kararlar alip, kazanglarini

yiikseltmek amaciyla hisse senedi fiyatlarini, ortaklik gelirleri gibi opsiyonun bagl

26 HILL: What Reward Have Ye?, s. 4.
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oldugu muhasebe kalemlerini ya da sirketle ilgili olarak kamuya yapilacak
aciklamalarin zamanlamasini manipiile etmeye itip itmedigi hususudur®®.

A. Muhasebe Kalemlerinin Suni Olarak Degistirilmesi

Mali haklarimin hisse senedi fiyatina bagli kalemlerden olusmasi halinde
kazanglarini artirmak isteginde olan yoneticilerin bu amagla hisse senedi fiyatlarini
artirmak icin cesitli yontemlere bagvurduklar gozlemlenmistir™®.

Hisse senedi fiyatlarin suni bigimde artirilmasi, g¢esitli sekillerde
olabilmektedir. Bu durum, hisse senedi fiyatini etkileyen, ortaklik gelirleri gibi cesitli
muhasebe kalemlerinin manipiile edilmesi ya da hisse senedi fiyatinda olumlu veya
olumsuz etki yaratacak agiklamalarin zamanlamasina miidahale seklinde ortaya

cikabilmektedir®®®

. Clinkii sirketler tarafindan agiklanan kar hisse senedi fiyatlarina
da yansimaktadir. Onceden tahmin edilenin iizerinde agiklanan gelirler hisse senedi
fiyatinda artisa neden olmakta, bu da hisse senedine dayali mali haklardan
kaynaklanan kazanglar1 artirmaktadir™’.

Diger taraftan gelir rakamlarinin manipiile edilmesi, 6zellikle yoneticilerin
prim almalarinin, ortaklik gelirlerinin belli bir diizeye ulagsmasina baglanmis oldugu
mali haklar paketlerinde, prim alma diizeyine ulasmak maksadiyla da

kullanilabilmektedir®®®.

264 HILL: Regulatory Responses, s.42.

65 BERGSTRESSER, Daniel; PHILIPPON, Thomas: CEO Incentives and Earnings Management,
HBS Finance Working Paper No. 640585, December 2004, s.2, http://ssrn.com/abstract=640585,
25.01.2009.

266 BERGSTRESSER/PHILIPP: agm., s.6.

267 JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.88

** DEGEORGE, Francois/PATEL, Jayendu/ ZECKHAUSER, Richard: Earnings Management
to Exceed Thresholds, Journal of Business, Vol.72, No.l, January 1999, s.13,
http://www.journals.uchicago.edu, 10.02.2009.
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Sonug olarak ister yoneticilerin primleri, ister hisse senedine dayali mali
haklar kalemleri i¢in olsun, gelir kalemlerinin yoneticiler tarafindan manipiile
edilmesi, yoneticilerin toplam menfaatlerini artirma amacina hizmet etmektedir*®.

B. Kamuya Yapilacak Aciklamalarin Zamanlamasi Suretiyle Hisse
Senedi Fiyatinin Suni Olarak Artirilmasi ve Azaltilmasi

Genel olarak, sirketler hukuku ve menkul kiymetler diizenlemelerinin, sirket
yoneticilerine fazla bir takdir hakki vermeksizin, hisse senedinin degerini
etkileyebilecek bilgilerin derhal ya da miimkiin olan en kisa silirede agiklanmasini
ongormeleri beklenir. Ancak bu tiirden diizenlemeler bile pek ¢ok istisna ve yoruma
acik hususlar icermektedir.

ABD uyguamasinda, kamuya yapilacak agiklamalarda sirket yoneticilerine
taninan takdir hakkinin yaratacagi sakincalar dikkate alinarak bir takim diizenlemeler
yapilmustir. {1k olarak, sirketle ilgili kamuya agiklanmayan bilgilere sahip olabilecek
kisilerin, sirket hisse senedi fiyatini etkileyebilecek tiim bilgileri kamuya agiklamadan
sirket hisse senetlerini alip satmalar1 icerden 6grenenlerin ticareti (insider trading)
kapsaminda degerlendirilerek yasaklanmistir. Ikinci olarak, her ne kadar esasen pek
¢ok kamuyu aydinlatma diizenlemesi kamuya periyodik olarak agiklama yapilmasi
esasina dayanmakta ise de, periyodik agiklamalar yaninda daha once agiklanan
bilgilerin giincellenmesi yiikiimliiligi de getirilmistir. O halde bu diizenlemelerle,
kamunun periyodik olarak aydinlatilmasi yaninda kamunun siirekli aydinlatilmasi

esas1 benimsenmistir.

2 LINDSTADT, Hagen/SEIFERT, Claudia: Management in Firms and Organizations, A
Significant Interrelation Between Balance Sheet Manipulation and Stock Option Remnuneration, An
Empirical Study of US Companies, Problems and Perspectives Manangement, Problems&Perpectives
in Management, Issue 1, 2006, s.74, http://web.ebscohost.com., 12.02.2009.
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Ancak, her ne kadar diizenlemeler, sirket yoneticilerine, sirkete iliskin bilgileri
hemen kamuya agiklama yiikiimliiliigii 6ngdrse de, gelecekteki tahminlerin ve belirsiz
durumlarin kamuya agiklanmast ya da sirkete zarar verebilecek is sirlarin
aciklanmast gibi hususlarda kamuya aciklamanin zamanlamasi konusunda
belirsizlikler mevcuttur.

Bir 6rnek vermek gerekirse, bir sirketin hisse senetlerinin son on iki ayin en
yiiksek fiyat diizeylerinde seyrettigini varsayalim. Bu sirket bir sonraki sene igin
gelirlerin %10 oraninda artacagi yoniinde bir tahmin yapmis olsun. Sirket CEO’suna
da yakin zamanda hisse senedi opsiyonu taninacaktir. Her ne kadar sirketin iyi giden
durumu CEO ig¢in iyi ise de, opsiyonun verilecegi donemde kisa bir siire i¢in fiyat
diisiisii  yasanmasi opsiyonun verilecegi fiyatt belirleyeceginden, CEO’nun
menfaatine olacaktir. CFO ile goriisen CEO, sirketin bir yillik donemin 8. ayinin
sonunda bulunduklar1 bu zamanda gelirlerin yaklasik %9 oraninda arttigini, kalan 3
aylik donemde isler iyi seyrederse %10 tahmin oraninin tutturulabilecegini 6grenir.
Ancak bu bilgiden yararlanmak isteyen CEO soyle bir ¢ikarim yapmaktadir; son {i¢
aylik donemde isler beklenen gibi gitmez ise %10’luk orana ulagilamamasi
miimkiindiir. Bunun tizerine CEO, bu bilgi ¢ercevesinde, kamuya, su anda sirketin
gelirlerinin tahmin edilen oranin altinda oldugunu, son ii¢ aylik donem sonunda
%10’luk oranini tutturulamama ihtimalinin de bulundugunu agiklar ve hisse senedinin
fiyat1 bu agiklama iizerine %10 oraninda diigser. Boylece CEO gecen hafta opsiyon
verilmis olsa idi, opsiyonu alacagi fiyattan %10 oraninda daha diisiik bir fiyatla almig
olur.

Bu ornekte acaba CEO hukuka aykiri m1 hareket etmistir? CEO’ya hisse

senedi opsiyonu verilmesi isleminin bir hisse senedi alim satim iglemi oldugunu kabul
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edersek, kamuya agiklanmamis bir bilgiye dayanarak alim satim yapilmasinin yasak
oldugu kurali gecerli olacaktir. Oysa burada CEO oOnce bilgiyi kamuya agiklamis,
daha sonra opsiyon verilmistir. O halde kamuya ag¢iklama yapmakla CEO hukuka
aykir1 hareket etmemis, bilakis kurala uymustur.

Peki bu agiklama manipiilatif ya da yaniltici bir agiklama olarak kabul
edilebilir mi? Bunun degerlendirilmesi icin yil sonundaki gelismenin ne olduguna
bakmak gerekir. Sayet sirket yil sonunda %10 oranini tutturamaz ise, CEO’ya karsi,
yapilan agiklamanin manipiilatif, yanlis ve yaniltici oldugu gerekgesi ile agilan bir
davanin CEO aleyhine sonuglanmasi ¢ok giictiir. Ornekte, yi1l sonunda %10’luk
oranin tutturuldugunu var sayarsak, bu halde, agiklama sonrasinda hisse senetlerini
elden ¢ikaran bir kisim yatirimci yapilan yaniltict agiklama nedeni ile zarara ugradigi
gerekcesi ile CEO aleyhine dava agabilir. Ancak bu halde de ispat gii¢liigii sorunu
ortaya c¢ikacaktir. Zira davayi1 acan yatirimcilarin, agiklamanin, yil sonunda oranin
%10 veya lizerinde olacagini bilerek yanhis ve yaniltici olarak yapildigini
kanitlamalar1 gerekecektir. Bunun da pek imkan dahilinde olmadigi agiktir. Ciinkii
gelecekte gergeklesme ya da gergceklesmeme ihtimali bulunan bir durumun
gergceklesmeyecegini bilerek yaniltict agiklama yapilmasi iddiasinin kabuli giigtiir.
Ciinkii gelecege iligkin hususlarda her zaman belirsizlik mevcuttur ve yapilan
aciklama bir tahmine dayanmaktadir.

Kamuya yapilacak agiklamalarin manipiile edilmesi, olumsuz agiklamalarin
erken yapilmasi yaninda, bazi bilgilerin acgiklanmasinin bekletilmesi durumunda da
s6z konusu olabilir. Benzer bir 6rnekte CEO’nun yakin zamanda hisse senedi
opsiyonu alacagimi kabul edelim. Sirket hisse senetlerinin fiyat1 son 6 aydir ayni

diizeylerde seyretmektedir. Ancak sirket, bir istirakinin satis1 konusunda bagka bir
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sirketle goriismelere baglamis ve bu sirket s6z konusu istirak icin piyasa kosullarina
gore cok iyi teklif getirmistir. CEO, opsiyon verilmeden hisse senetlerinin fiyatinin
yiikselmesini istemediginden, bu goriismelere iligkin kamuya yapilacak agiklamayi,
heniiz anlagmanin tam olarak saglanmadigi, hatta anlasma yapilmadan 6nce anlasma
tizerindeki caligmalarin biraz daha detaylandirilmas1 gerektigi gerekgesi ile
bekletmistir. Bu nedenle, anlasmanin imzalanmasi siireci uzamis ve anlagmaya
varildig1 hususu 3 hafta sonra kamuya agiklanmustir.

Bir ag¢idan bu durum, kamuya agiklanmamis bir bilgiye dayanarak hisse
senedinin alim satimi niteliginde oldugundan, igerden &grenenlerin ticareti olarak
kabul edilebilir. Ancak burada da tereddiit vardir. Zira kamuya ag¢iklanmasi gereken
bilgi olasilik niteliginde oldugundan kamuya agiklanmasinin zorunlu olup olmadigi
belirsizdir. CEO, bilgiyi, heniiz kesin bir bilgi olmadig1 ve erken agiklanmasi halinde
sirkete zarar verebilecegi gerekgesi ile agiklamadigi savunmasinda bulunabilir. Somut
ornekte CEO, teklif iizerindeki calismalarin detaylandirilmasi talimati ile bilginin
kesinlesmesini Onleyerek, sorumlulugunu da azaltmigtir. Mahkeme bu Ornekteki
ozellikleri gosteren bir davada, bilginin heniiz gerceklik kazanmis bir bilgi olmamasi
sebebiyle, bu bilgiye sahip olmasina ragmen hisse senedi opsiyonu alan CEO’nun
islemini i¢cerden 6grenenlerin ticareti olarak nitelendirmemistir.

Diger taraftan, boylesi bir davada, CEO’nun agiklamay1 bilerek ve
yatirimeilart yaniltmak kasti ile beklettiginin de ispati gerekecektir. Buna karsi da
CEO, heniiz satisa iligkin teklif kesinlesmeden yapilacak aciklamanin sirket aleyhine
sonuclar dogurabilecegi savunmasini ileri siirebilecektir.

O halde, 6zellikle erken aciklanan olumsuz bilginin CEO’nun sorumluluguna

yol agmasi ihtimali ¢ok diistiktiir. Bilginin agiklanmasinin bekletilmesi durumunda
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ise, durum biraz daha farklidir. Ciinkii burada bilginin ger¢ek bir bilgi olup olmadig:
ve kamuya daha Once agiklanmasi gerekip gerekmedigi hususu incelenecektir. Sayet
bekletilen bilginin iligkin oldugu olay (6rnekte istirak satig1) daha sonra gergeklesmez
ise yine CEO agisindan bir sorun olmayacaktir. Gergeklesmesi durumunda CEO’nun
sorumluluguna gidilmesi s6z konusu olabilecek ise de, CEO burada da, anlagmanin
gerceklesmeme ihtimali bulundugu, anlasma iizerinde daha c¢ok calisma yapilmasi
gerektigi ve bu nedenle bilginin kesin olmadigi seklinde savunmalar getirebilecektir.

Yukaridaki 6rneklerde de goriildiigii gibi, menkul kiymetler diizenlemelerinin
cok siki kamuyu aydinlatma kurallar1 benimsedigi hallerde dahi, agiklamanin yapilma
zamani konusunda yoneticilerin bir takim takdir haklarinin varliginin kabulii gerekir.
Zira bilginin gergek bir bilgi olup olmadigi, ne zaman net ve gercek bir bilgi niteligini
kazanacagi gibi hususlarda yoneticilerin bir degerlendirme yapmasi gerekecegi de
tabiidir.

Menkul kiymet diizenlemelerinin temel amaci yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 etkileyecek bilgilerin zamaninda ve tam olarak yatirimcilara ulagtirilmasi
ve seffaf bir piyasanin saglanmasidir. Bu nedenle ilgili diizenlemeler ile bir takim siki
kamuyu aydinlatma kurallar1 getirilmistir. Ancak bu kurallar yukarida belirtildigi gibi
yatirimcilart bilgilendirme amacina ydnelik olup, bilginin zamanindan once
aciklanmasi konusunda yasak konulmamistir. Diger bir ifade ile anilan kurallar
miimkiin oldugunca ¢ok bilginin agiklanmasini tesvik eder niteliktedir. Yalnizca
yanlig ve yaniltici nitelikteki bilgilerin agiklanmasi konusunda yasaklar getirilmistir.

Diizenlemeler ayrica, sirketlerin ve yoneticilerin, sirket hisselerinin fiyatini

olumsuz yonde etkileyebilecek ve yoneticilerin kotii performans sergiledikleri
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diisiincesini yaratacak bilgilerin aciklanmak istenmeyecegi diisiincesi ile, olumsuz
bilgilerin dahi agiklanmasini saglamak amaciyla yapilmaktadir.

Ancak belirtmek gerekir ki, normal sartlar altinda yoneticilerin, yatirimcilari
yanlis yOnlendirebilecek olgunlagmamis bilgileri kamuya agiklamalari, kamuya
aciklama yapmak i¢in aceleci davranmalarin1 gerektirecek higbir neden yoktur. Zira
basiretli bir yonetici bu durum degerlendirecek, ancak bilgi olgunlastigi zaman bunu
kamuya duyuracaktir.

Bununla birlikte daha fazla bilginin kamuya agiklanmasinda kural olarak bir
sakinca yoktur. Cilinkii piyasa her tiirlii bilgiyi kendi i¢inde degerlendirecek ve bunu
hisse senedi fiyatlarina yansitacaktir. Bilgi ne kadar ¢ok ise piyasa etkinligi o kadar
iyi saglanacaktir. iste bu gerekgelerle menkul kiymetler diizenlemelerinde ek ya da
erken aciklamalar1 yasaklayan ©zel hiikiimler sevk edilmemistir. Zira burada
diizenleyiciler, agiklama yapilmamasi hususunu, erken agiklama yapilmasindan daha
tehlikeli gormiisler, erken ya da gereginden fazla agiklama yapilmasini, zamaninda
aciklama yapilmamasina tercih etmislerdir.

Kaldi ki, diizenlemeler ile bir taraftan agiklanmasi gereken hususlarin kamuya
aciklanmamasi pek c¢ok yaptirnrma baglanmig iken, diger taraftan erken ve fazla
aciklama yapilmasinin yasaklanmasi diizenlemelerin kendi i¢inde celiski yaratacaktir.

Performansa ve hisse senedi fiyatina dayali iicretlendirme modelleri kamuyu
aydmlatma uygulamalarina yeni bir boyut kazandirmaktadir. Yoneticiler, boyle bir
model i¢inde, yukaridaki Orneklerde de belirtildigi {izere, normal sartlarda
aciklamayacaklari bilgileri erken agiklamak ya da gergek bilgi olmadigi gerekgesi ile

aciklamay! bir siire bekletmek yoluna gidebileceklerdir®™.

" Y ABLON, Charles M./HILL, Jennifer: Timing Coporate Disclosures to Maximize Performance-
Based Remuneration: A Case of Misaligned Incentives, Wake Forest Law Review, Spring 2000, 83,
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Goriildigii tlizere, performansa dayali {icretlendirme, sirket ile yoneticiler
arasinda menfaat ¢atigmalarina viicut vermekte olup, kamuya yapilacak aciklamalarin
manipiile edilmesi suretiyle yoneticilerin menfaatlerinin artirilmasi; genel olarak hisse
senedi opsiyonlarna iligkin olarak hisse senedi fiyatinin opsiyonlarin verilmesi
asamasinda asag1 cekilerek, opsiyonun verilmesinden sonra kullanilmasi agamasinda
da yukari ¢ekilmek suretiyle manipiile edilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir®’".

2. Yoneticilerin Mali Haklarina iliskin Diger Sorunlar

Yoneticilerin mali haklarina iligkin olarak, bu haklarin manipiile edilmesi
disinda baskaca sorunlar da ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senedine dayali mali haklar, pay sahipleri ile yoneticilerin
menfaatlerinin uzlastirilmasi, yoneticilerin pay sahipleri lehine kararlar almaya tesvik
edilmesi amaciyla tesis edilirler. Bununla birlikte, bu tiirden mali haklarin yukarida
belirtildigi gibi hisse senedi fiyatinin ve kamuya yapilacak agiklamanin manipiile
edilmesi suretiyle kotliye kullanilmasi ve sevk edildigi amactan uzaklagmasi
miimkiin olabilmektedir.

Hisse senedine dayali mali haklara bagli olarak anilan sakincalar yaninda
baska olumsuz sonuglarin da ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Soyle ki;

Hisse senedine dayali mali haklarin, yoneticinin performansini yansitmasi
beklenir. Diger deyisle yoneticinin performansinin ve buna bagli olarak hisse senedi
fiyatinin diistiigli zamanlarda hisse senedine bagli mali haklarin getirisi diisecek,
yiikseldigi zamanlarda da yiikselecektir. Boylelikle daha adil bir 6deme sistemi s6z

konusu olacaktir.

s.5-11, www.lexis.com, 18.11.2008; Benzer sonuglara David ABOODY ve Ron KAZSNIK’in “CEO
Stock Option Awards and the Timing of Corporate Voluntary Disclosures” adli makalesinde de
varilmistir. Makale i¢in bkz. http://ssrn.com/abstract=144589.

! FERRARIN/MOLONEY/VESPRO: agm., s.15.
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Ancak uygulamada durum her zaman bu sekilde olmaz. Zira ydneticinin
performanst disindaki sebeplerle piyasanin yiikseliste oldugu durumlarda hisse
senedi fiyat1 yilikseleceginden yoneticilerin kazanglart da (kendi performanslarina
bagli olmayan nedenlerle) artacak ya da aksi sekilde, piyasalarin genel olarak kotii
bir gidisat icinde oldugu zamanlarda esasen ydnetici kotli performans gostermese
dahi hisse senedi fiyatlarindaki genel diigiise bagl olarak yoneticilerin hisse senedine
bagli mali haklarinda da diisiis s6z konusu olacaktir.

Hisse senedine bagli mali haklarin bir diger olumsuz sonucu da, mali haklar
kalemleri icinde (6zellikle ABD ve Ingiltere’de) 6nemli yer teskil eden hisse senedi
opsiyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasinin (repricing options) miimkiin olmasi ve
uygulamada bu duruma rastlanmasidir.

Yeniden fiyatlama, piyasada esasen yoOneticinin performansina ya da
iradesine bagli olmadan yasanan soklarda gerekli bir mekanizma olmakla birlikte,
uygulamada kotii performans gosteren yoneticilerin dahi mali haklarinin ¢ok kii¢iik
kalmamas1 amaciyla kullanildigi goriilmektedir. Bu yondeki uygulamalar mali
haklarin pay sahipleri ile yoneticilerin menfaatlerinin uzlagtirilmasi amacina
tamamen terstir’ ~.

3. Mali Haklarin Manipiile Edilmesinin Sonuc¢lar1 ve Yasanan

Sirket Skandallarindaki Rolii

2000’11 yillarin baslarinda yasanan sirket skandallar1 pek ¢ok biiyiik sirketin
¢okiisli ve bir ¢ok sirket yoneticisinin hiirriyeti baglayici ceza ile cezalandirilmasi ile
sonuclanmistir. S6z konusu skandallar, kurumsal yonetim, sirketlerin muhasebe

politikalar1 gibi pek ¢ok konunun sorgulanmasini ve buna baglh olarak bir ¢ok

22 FERRARINI/MOLONEY/VESPRO: agm., 5.9-10.
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diizenleme degisikliklerini (Sarbanes Oxley Yasasi, Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulunun kurulmasi gibi) beraberinde getirmistir.

Esasen ard arda yasanan sirket skandallar1 sirket yoneticilerinin birden bire
hep beraber sahtekar olmaya karar vermelerinden degil, yapisal bazi sorunlardan
dogmustur. Skandallarin ortaya ¢iktigi donemde sirket {ist kademe yoneticileri sirket
hisse senedi fiyatlarinin, gercek degerlerinin ¢ok ¢ok ftizerinde olacak sekilde
yiikseltilmesi dongiisiine kapilmiglardir. Oysa sirketler, bu yiliksek hisse senedi
degerine karsilik gelen yiiksek bir performans gosterememislerdir. 2000°1li yillarda
yasanan skandallar bir taraftan sirket yoneticilerinin piyasalara gondermis olduklari
yanlis sinyallerin, diger taraftan yeni olan ileri teknoloji, iletisim, internet gibi
sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin hisse senetlerine yatirimcilarin fazlaca deger
kazandirmalariin ve g¢esitli menfaat ¢atigsmalarinin sonucu olmustur.

Iste hisse senedi fiyatlarmin, altinda gercek bir sirket degeri yatmaksizin suni
olarak yiikselmesi ilk basta iyi gibi goriinse de sonrasinda sirket cokiislerini
beraberinde getirmekte, gercek sirket degerini yansitmadigindan hisse senedi
fiyatinin diistisii ve buna bagl sonuglar kaginilmaz olmaktadir.

Nitekim Enron olayinda, sirketin gergek degeri 30 milyar $ olmasina karsin
piyasa degeri 70 milyar $’a ¢ikmistir. Aradaki 40 milyar $lik farki karsilayacak bir
yatirim ya da sirket degerini artiracak bir gelisme olmadigindan, sirket kisa siirede
diisiis yasayarak batmistir. Bu nedenle doktrinde, CEO’larin suni hisse senedi fiyat
artiglarin1  tesvik etmemeleri, yonetim kurulu iiyelerinin ozellikle hisse senedi
fiyatinin yiiksek artiglar gosterdigi donemlerde daha yakin bir inceleme ve denetim

icinde olmalari gibi ¢6ziim ve dneriler getirilmistir®”.

23 JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.44-49.
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4. Enron Olay1 ve Yoneticilerin Mali Haklarinin Enron Sirketinin
iflasindaki Etkisi

ABD’nin halka acik en biiyiik yedinci sirketi olan enerji devi Enron, Aralik
2001 tarihinde iflasin1 acgiklamistir. Enron’un batisi, bir taraftan bu sirketin
calisanlar1 ve aileleri ile Enron alacaklilarini, diger taraftan Enron hisse senetlerine
ve hatta ABD borsalarinda islem goren diger sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapanlar1 6nemli derecede etkilemistir.

Ocak 2002°’de ABD Senatosu, Senato Arastirma Komitesinin Enron olayini
derinlemesine inceleyecegini agiklamis; aragtirma Enron sirketi yoneticileri yani sira,
basta Arthur Anderson olmak {izere bazi bagimsiz denetim sirketlerini de igine
alacak sekilde genis bir diizeyde ylriitiilmiistiir. Komite, incelemeleri sonucu
yoneticilerin Enron’un batisindaki roliine iligskin 60 sayfalik bir rapor diizenlemistir.
Burada, s6z konusu raporun temel olarak, adi gecen sirketin iflasinda yoneticilerin
mali haklarmin etkisine yer verilecektir’*.

Rapor yukarida da ifade edildigi iizere Enron ydneticilerinin Enron’un
iflasindaki roliine iligkin olup, raporda; Enron’un iflasinda, yoneticilerin yiiksek
riskli ve menfaat catismalar1 igeren islemlere giristigi, bazi islemlerin mali tablolara
yansitilmadigi ve kamuya agiklanmadigi, yonetim kurulu iiyelerinin bagimsiz
olmadigi; ayrica yoneticilere ¢ok yiliksek mali haklar saglandigi tespitlerine
ulastimistir®”.

Raporda anilan tespitlere yer verildikten sonra, her bir tespite yonelik olarak

oneriler de getirilmistir. Ozetle, genel kabul gérmiis muhasebe standartlar1 disinda

" The Role of The Board of Directors in Enron’s Collapse, Report Prepared by the Permanent
Subcommittee on Investigations of the Committee on Govermental Affairs United States Senate, s.2.
" The Role of The Board of Directors in Enron’s Collapse, Report Prepared by the Permanent
Subcommittee on Investigations of the Committee on Govermental Affairs United States Senate, s.3.
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yontemlerin kullanilmasina izin verilmemesi, sirketin iist diizey yoneticileri ile ticari
iligkilere girmesinin yasaklanmasi, kamuyu aydinlatma gerekliliklerinin artirilmasi
ve yoneticilerin yiiksek mali haklarma iliskin olarak, mali haklar planlar1 ve
O0demelerin sik1 gozetim altinda tutulmasi, sirketler tarafindan iist diizey
yoneticilerine 0diing verilmesinin yasaklanmasi, hisse senedi opsiyonlarmin,
opsiyonun tanindig1 yoneticileri kisa siirede hisse senedi fiyatini yiikseltmek igin
manipiile edici ve hileli islemlere yoneltebilmesi sebebiyle iyi yapilandirilmasi
onerilerine yer verilmigtir®’®,

Enron’un iflasinin temel nedeni, sirketin diisiik kredi kaynaklarina
ulagabilmesi ic¢in gereken yiiksek kredi derecesi alabilmesini teminen mali
tablolarinda bazi hileli iglemlere bagvurularak, daha yiiksek nakit akist ve gelir
gosterilirken, borglarin oldugundan diigiik gosterilmeye ¢alisilmasidir. Bu ¢ergevede,
sirket tarafindan enerji projelerinden dogan alacaklar karsilik gosterilerek bor¢lanma
araglart ihra¢ edilmis, yine s6z konusu enerji sozlesmelerinden dogan riski ortadan
kaldirmak igin vadeli islem sozlesmeleri yapilmustir. Ote yandan, Enron’un
alacaklarinin geri doniisli uzun vadeli olurken bunlarin karsilig1 olan ylikiimliliikleri
mali tablolarinda yiliksek bor¢ rakamlari olarak goriildiiginden, Enron bunlarin
likidite edilmesi ya da mali tablolardan atilmasi amaciyla g¢esitli yoOntemlere
basvurmustur. Bunlardan bir tanesi Enron’un bazi varliklarimi bagl ortakliklarina
devretmesi ve cesitli muhasebe hileleri ile kendi mali tablolarinda varliklarin
sigirilmesidir. Bu durum sirketin hisse senetlerinin yiikselmesini gerektiren finansal

sebepler olmadan hisse senetlerinin yiikselmesine yol agmustir®’’.

" The Role of The Board of Directors in Enron’s Collapse, Report Prepared by the Permanent
Subcommittee on Investigations of the Committee on Govermental Affairs United States Senate, s.4.
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Sirketin yonetiminde de pek ¢ok aksayan husus tespit edilmistir. Sirkette icra
komitesi, finans komitesi, denetim komitesi, aday gosterme komitesi ve mali haklar
komiteleri yer almakla birlikte bunlarin etkin c¢alismadiklar1 tespit edilmistir.
Yukarida, yonetim kurulu iiyelerinin sirket yonetimi ve CEO’nun etkisinde kalmalari
sebebiyle yonetim iizerinde etkin bir gozetim mekanizmasi teskil etmediklerine
iligkin kisimlarda da agiklandigi gibi, sirket yonetim kurulunun toplantilardan 6nce
toplant1 giindemini tamamen sirket yonetimi ile yaptigi goriismeler dogrultusunda
sekillendirdigi, komite toplantilarda Enron ydnetiminin sirkete iliskin gelismeler
hakkinda sunumlar yaptigi, komite iiyelerinin bunun disinda c¢alismalar
yapmadiklari, yonetim kurulunun, adeta Enron yonetiminin sunumlarindan ibaret
olan komite toplantilar1 disinda gerek kendi iginde, gerek calistiklari bagimsiz
denetim sirketi olan Arthur Anderson ile iletisim i¢inde olmadig1 tespit edilmistir.
Nitekim raporda bu hususa iligkin olarak Enron’un iflasina yonetim kurulu tiyelerinin
de herkes kadar sasirdig1 ifadesine yer verilmistir®’®.

Yoneticilerin mali haklarinin Enron olayindaki yerine iligkin olarak ise
raporda, yonetim kurulunun, sirket iist yonetiminin mali haklar planlar1 iizerinde
yeterince durmadigi, iicret-performans iliskisini ve yoOneticilere ddenen primleri
yeterince incelemedigi, sirket tarafindan iist yonetime verilen Odiinglerin goz ardi
edildigi ve toplamda mali haklar konusunda yonetim kurulunun gozetim gorevini
yerine getirmedigi ve etkisiz kaldig1 ifade edilmistir®”.

Raporda, sirket yoneticilerine yiiz milyon dolarlarla ifade edilen primler ve

hisse senedi opsiyonlar1 verildigi, Lou Pai adli bir yoneticinin hisse senedi

" The Role of The Board of Directors in Enron’s Collapse, Report Prepared by the Permanent
Subcommittee on Investigations of the Committee on Govermental Affairs United States Senate,
$.9,1012.

" The Role of The Board of Directors in Enron’s Collapse, Report Prepared by the Permanent
Subcommittee on Investigations of the Committee on Govermental Affairs United States Senate, s.52
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opsiyonlar1 ile aldigi hisse senetlerini elden ¢ikarmasi ile 365 milyon dolar elde
ettigi, bu rakamlarin halka acik diger sirketlerin ortalamalarimin on katina kadar
ciktigl, sirketin mali haklar komitesinin s6z konusu mali haklar planlarimi ya
tamamen ya da kiigiik tartisma ve karsi ¢ikmalarla kabul ettigi, yiiksek 6demelerin
yonetim kurulu tarafindan “biiyiik basarilar biiyiik 6demeleri gerektirir” anlayisi ile
normal karsilandigi, ayrica yonetim kurulunun yiiksek mali haklari, piyasadaki en iyi
yoneticiler ile ¢alismanin tek yolu olarak kabul ettigi belirtilmistir.

Ote yandan, yoneticilere yiiksek odiingler verilmis, hatta yoneticilerin bu
odiingleri sirket hisse senedi ile 6demelerine imkan verilmis, dikkat gekmemesi icin
de bu sozlesmeler de ara mali tablolara yansitilmayarak, yi1l sonu mali tablolarina
kadar beklenilmis, bu konudaki kamuyu aydinlatma yiikiimliilikleri de ihlal
edilmistir.

Raporda, bu konuda kendilerine soru sorulan bazi yonetim kurulu ve mali
haklar komiteleri iiyelerinin, sirket ile yonetici arasindaki 6diing iligkilerini izlemekle
yikiimlii olduklarini bilmedigini ifade ettigi hususuna da yer verilmistir. Yine
raporda belirtildigi iizere, yonetim kurulu ve mali haklar komitesi {iyeleri,
yoneticilere taninan hisse senedi opsiyonlarinin, hisse senedi fiyatlarinin manipiile
edilmesine yol acabileceginin farkinda olmadiklarim belirtmislerdir®*’.

Goriildiigii tizere Enron olayinda tipik bir CEO giidiimlii sirket isleyisi ortaya
¢ikmig, yonetim kurulu tamamen CEO’nun yonlendirmesi ile hareket eden, gozetim
gbrevini yerine getirmeyen, yonetimin Oniine sundugu is ve kararlar1 onaylayan

etkisiz bir mekanizma olmaktan 6te gidemememis, yoneticiler de tamamen kendi

0 The Role of The Board of Directors in Enron’s Collapse, Report Prepared by the Permanent
Subcommittee on Investigations of the Committee on Govermental Affairs United States Senate, s.53-
54.
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menfaatleri dogrultusunda sirket pay sahipleri aleyhine hareket ederek sirketin

sonunu hazirlamiglardir.

VIII. Mali Haklar Nedeniyle Ortaya Cikan Sorunlara Yonelik

Coziim Onerileri

Yoneticilerin mali haklarmi, sirketler hukukunun diger unsurlarindan
ayirarak, tamamen 6zel bir konu olarak incelemek, konunun anlasilmasi ve yasanan
sorunlara iligskin olarak ¢6ziim Onerilerinin gelistirilmesinde yaniltici olacaktir. Bu
nedenle yoneticilerin mali haklarin, esasen bir pargasi oldugu kurumsal yonetim
cercevesinde incelenmesi gerekmektedir. Zira yoneticilerin mali haklarina iliskin
olarak tartisilan hususlar ve bunlarin basinda gelen menfaat catismalar1 yillardir
kurumsal yonetim bazinda irdelenen konulardir™'.

Ote yandan, yukarida ayrintili olarak aciklandig1 iizere, doktrinde mali
haklarin yoneticilere daha yiiksek menfaatler saglamak tizere verildigi goriisleri (rent
extraction) ortaya atilmistir. Bu goriise gore, mali haklarin en ¢ok koétiiye kullanilan
ve/veya kotliye kullanilmaya uygun olan kalemleri hisse senedine dayali mali
haklardir. Bu nedenle 0Ozellikle hisse senedine dayali mali haklarin ¢ok 1yi
yapilandirilmas1 gerekmektedir. Ancak yapilan arastirmalar gostermektedir ki; ne
kadar 1yi yapilandirilirsa yapilandirilsin, mali haklar tek basina yoneticiler ile pay
sahiplerinin menfaatlerinin uzlastirilmasi ic¢in yeterli bir mekanizma olamamakta ve

yoneticilerin mevcut durum ve yetkilerini kendi menfaatleri lehine kullanmalarini

engellemeye yetmemektedir.

21 YABLON/HILL: agm., s. 3.
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Dolayisiyla yoneticilerin konumlarin1 ve mali haklarin1 koétiiye kullanmalari
yoniinde bir potansiyel her zaman mevcuttur™”.

Bir baska ifade ile 6zellikle biiylik halka agik anonim ortakliklarda belirgin
olarak ortaya ¢ikan iki tiirden vekalet problemi mevcuttur ve bu vekalet problemleri
ile bunlardan kaynaklanan maliyetleri en aza indirmek i¢in ¢esitli Oneriler {iretilmigse
de vekalet problemini tamamen ortadan kaldirmak miimkiin olmamustur.

Iste yoneticiler ile yonetim kurulu iiyeleri arasindan sorunlar yaninda pay
sahipleri ile onlar tarafindan sirketi yonetmek iizere secilen yonetim kurulu iiyeleri
arasinda ortaya ¢ikan vekalet problemini en aza indirgemek i¢in ilk tiirden problemin
¢cozlimiine yonelik olarak mali haklarin diizenlenmesi, ikinci tiirden problemin
¢Oziimiine yonelik olarak da iyi yapilandirilmis kurumsal yonetim politikalari
gosterilmistir.

Ancak s6z konusu g¢oziimler de birbirinden bagimsiz degildir. Zira koti
kurumsal yonetim, mali haklar paketlerinin de iyi hazirlanmamalarin1 beraberinde
getirecek; bu durum mali haklarin vekalet problemini ¢ézmedeki uzlastirici
fonksiyonunu ifa edememesine yol agacaktir. O halde mali haklar1 tek basina ele
almak, vekalet probleminin ¢oziimiinde eksik kalacaktir. Clinkii yinelemek gerekirse
mali haklar paketlerinin yapilandirilmasi siirecini kurumsal yonetimden ayri
diisiinmek olanakli degildir*™.

Bu c¢ercevede, vekalet probleminin, gerek mali haklar paketlerinin
yapilandirilmasi, gerek kurumsal yonetim ilkeleri bazinda ¢ozlimiine hizmet etmek

tizere doktrinde bir takim Onerilere yer verilmistir.

22 HILL/YABLON: agm., 5.22.
% JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., s.3.
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1. Mali Haklar Komitelerinin Yeniden Yapilandirilmasi ve Mali
Haklar: Belirleme Siirecinin Daha Etkin Yonetilmesi

Pek c¢ok halka agik sirket biinyesinde CEO ve lst kademe yoneticilerin
performanslarin1 degerlendirerek mali haklarimin belirlenmesi siirecinde sirket
yonetim kuruluna 6neri ve rapor sunan mali haklar komiteleri kurulmaktadir.

Ancak caligmalar gostermistir ki mali haklar komiteleri ne kadar iyi niyetle
calisirsa caligsin, list kademe yoneticilerin {icretlerini belirlemede kendi paralar
hakkinda karar verirken gosterdikleri dikkat ve 6zeni gostermemektedirler. Kaldi ki,
aksi kabul edilse dahi, uygulamada mali haklar komitelerinin, performans
degerlemesi, parasal haklarin yapilandirilmasi ve sirket yoneticileri ile 1yi pazarlik
etmede, bu baglamda sirketi koruyan etkin ve basarili mali haklar sézlesmeleri
yapmada yeterli bilgi ve tecrilbbeye sahip olmadiklari, esasen mali haklar
komitelerinin hazirladiklar1 rapor ve sézlesme hiikiimlerinin, sirket insan kaynaklar1
tarafindan disaridan mali haklar konusunda alinan danigsmanlik hizmeti sonucu
getirilen Onerilerden ibaret oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla mali haklar
sozlesmeleri, mali haklar komitesinin fazlaca bir katki yapmadigi, genellikle
yoneticiler lehine hiikiimler ihtiva eden sdzlesmeler olarak ortaya ¢ikmaktadir®™”,

Iste anilan sakincalar dikkate alinarak, mali haklar komitelerinin daha etkin
calismasi ve daha iyi hiikiimler getiren mali haklar sézlesmelerinin yapilmasini
teminen mali haklar komitelerinin, mali haklarin belirlenmesi siirecinin kontroliinii
ellerine almalari, yalnizca sirket CEO’su ve diger yoneticilerin istiraki ile
danigmanlik firmalarinin hazirladiklart 6nerileri dogrudan yonetim kuruluna ileten

bir makam olmaktan siyrilarak, disaridan mali haklar konusunda profesyonel goriis

2 JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.50.
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alinacak ise bu hizmetin dogrudan mali haklar komitesi tarafindan alinmasi ve
danismanlik firmalarinin raporlamalarini sirket yonetimine degil mali haklar
komitesine yapmalari, ayrica komitenin danigsmanlik hizmeti aldigi kisi/firmadan,
menfaat catismalarinin dnlenmesini teminen girketin bagkaca konularda danismanlik
ya da diger hizmetler almamalari nerilmektedir®®’.

Diger taraftan, 6zellikle CEO ile anlasma yapilmas stirecinde dncelikle aday
CEO’lar arasindan en uygun isim belirlenmekte ve genellikle isim belirlendikten
sonra mali haklar konusu goriisiilmektedir. iste bu durum mali haklar pazarhiginda
ibreleri CEO lehine ¢evirmektedir.

Kald1 ki aday CEO da genellikle, mali haklara iligskin goriismelerini konuda
uzman olan bir vekil araciligiyla yaptigindan, mali haklar komiteleri yiiriittiigii bu
stiregte zay1f kalmaktadir. Bu nedenle mali haklar komitelerinin, mali haklar siirecini
aday CEO’lar adma vekaleten yiiriiten temsilcilere sirket bilinyesinden Odeme
yapilmamast ve yine bu sliregte ellerini giiclendirmek {izere mali haklar
komitelerinin kendi damigsmanlar1 ile birlikte pazarlik siirecini yiirtitmeleri
onerilmektedir™.

O halde, mali haklarin sirket yoneticileri ile pay sahipleri arasindaki vekalet
problemini ¢dzmede iyi bir ara¢ olabilmesi, mali haklar paketlerinin yoneticiler
tarafindan kotliye kullanilma olasiliginin azaltilmasit ve optimum mali haklar

sOzlesmelerinin hayata gecirilmesini teminen, mali haklar1 belirleme siirecinin

yukaridaki dneriler dogrultusunda yeniden yapilandirilmasi faydali olacaktir.

% JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.51,56.
2% JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.52-53.
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2. Denetcilerin ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Gézetim Etkinliginin
Artirillmasi

Ozellikle oransal olarak &nemli bir boliimiiniin hisse senedine dayali
haklardan olustugu mali haklar paketlerinin kabul edildigi sirketlerde, menfaat
catigmalar1 ve vekalet problemi daha belirgin bir bigimde ortaya ¢ikmakta, vekalet
problemine bagli sorunlarin da (mali haklarin manipiile edilmesi vs.) ortaya ¢ikma
olasilig1 artmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle mali haklar paketlerine hisse senedine
dayali haklarin hakim oldugu ortakliklarda, denetgilerin ve yonetim kurulu tiyelerinin
gozetim etkinliginin artirilmasi geregi dogmaktadir. Bu sekilde, gerek hisse senedi
fiyatlarinin, gerek gelirler gibi muhasebe rakamlarinin manipiile edilmesi suretiyle
haks1z kazang elde edilmesi sorunu ¢oziilmeye ¢alisilmalidir.

Gozetim etkinliginin artirilmas1 kapsaminda doktrinde, ydneticilerin ve
yonetim kurulu iiyelerinin ekonomik gerek¢esi ve temeli olmayan asir1 hisse senedi
fiyat artiglarina temkinli yaklasmalari, ekonomik temeli olmayan bu suni yiikselisi
tetikleyecek karar ve aciklamalardan kaginmalari, diger deyisle bu yiikselisin keyfini
cikarmak yerine asir1 yiikselis nedeniyle sonrasinda yasanabilecek mali krizlere
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iliskin 6nlemler gelistirmeleri gerektigi tavsiye edilmektedir™".

3. Yonetim Kurulu Baskam ile CEO’nun Farkh Kisiler Olarak
Belirlenmesi, Yonetim Kurulu Uyeleri-CEO Iliskilerinin Yeniden
Yapilandirilmasi

Yukarida menfaat catismalari ve vekalet problemi anlatilirken, yonetim kurulu
tiyelerinin CEO lehine hareket ettikleri, zira biiylik sirketlerde yonetim kurulu

iyeliginin iyi bir maas, sosyal cevre ve prestij sagladigi ve yonetim kurulu tiyesi

27 JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.48-49.
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secilecek kisilere iliskin aday listenin CEO tarafindan belirlendigi, bu listeyle rekabet
edebilecek bir listenin pay sahiplerince ortaya konulmasinin ¢ok ufak bir olasilik
oldugu; 6te yandan CEO ile ters diisen yonetim kurulu iiyeleri i¢in bu durumun kotii
bir iin yarattigi, bu kisilere bagka sirketlerin yonetim kurulu tyeligi teklif etme
olasiligmin azaldigi, CEO’lar ile iyi ge¢inmenin, yonetim kurulu iiyelerinin kendi
mali haklar1 agsindan da 6nem arz ettigi, ¢linkii yonetim kuruluna 6denecek ticretler
ve diger parasal haklarin CEO’larin etkisi ile belirlendigi, bu nedenlerle de yonetim
kurulu iiyelerinin sirket igleri ile ilgili olarak CEO’lar1 yakindan denetleme ve onlarla
ters diisme giidiilerinin azaldig1 hususlarma ayrintilari ile yer verilmigtir®*®.

Iste mali haklarin vekalet problemini ¢ézmede bir ara¢ olarak etkinliginin
saglanabilmesi i¢in, kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda dikkate alinmasi gereken
hususlardan biri de, CEO’lar ile yonetim kurulu arasindaki bu menfaat iligkileri
yumagindan olusan bagin, sirketler icinde gergeklestirilecek yapisal degisiklikler ile
¢Oziilmesi ya da hafifletilmesidir.

Anilan sorunlar kapsaminda, CEO’lar1 segen, goreve getiren, onlarla mali
haklar sozlesmelerini yapan ve gorevden alan yonetim kurulunun bagkaninin ayni
zamanda CEO olmasinin engellenmesi ve yapisal degisikliklere bunun da eklenmesi
gerekmektedir’™.

Ornegin Ingiltere’de Combined Code ile ydnetim kurulu baskan1 ve CEO’nun
ayrilmasi geregi Ongoriilmiis, bu diizenleme, yonetim kurulunun yarisinin bagimsiz

ve icraclt olmayan iiyelerden olusmasini tavsiye eden diizenleme ile birlikte

2% BEBCHUK/FRIED: agm., 5.3-5.
2% JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., s.54.
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degerlendirildiginde, sirket yonetiminde de yonetim (icraci iiyeler) ve kontrol (icraci
olmayan iiyeler) ayriminin benimsendigi goriilmektedir®*’.

4. Yoneticilerin Sirket Hisse Senetlerine Iliskin Ahm-Satimlarmin

Kamuya Aciklanmasi

Yoneticilerin mali haklar paketleri icinde nakit yaninda hisse senedine dayali
mali haklarin da yer aldigi, hatta son yillarda bu tiirden mali haklarin mali haklar
toplaminda en 6nemli yeri tuttugu hususlarina yukarida yer verilmistir.

Bununla birlikte, hisse senedine dayali mali haklar nakit 6demelerden farkli
olarak daha fazla kazang¢ elde etmek amaciyla kotiiye kullanima, diger deyisle
manipiile edilmeye elverislidir. Bu husus da yukarida mali haklarin manipiile
edilmesi basliklar1 altinda ayrintili olarak acgiklanmustir.

Iste cesitli yontemlerle mali haklarin manipiile edilmesi yaninda, yoneticilerin
sirketle ilgili bilgilere 6nceden sahip olmalar1 nedeniyle bu bilgilere dayanarak alim
sattim yapilmasmin ve kotiiye kullannmin artmasimmin  6nlenmesini teminen,
yoneticilerin sirket paylarin1 alim satimlar1 oncesinde bunun kamuya agiklanmasi,
hatta bu kuralin tiim sirket menkul kiymetlerine hasredilmesi gerektigi tavsiye

291

edilmektedir™".

S. Mali Haklar Komitelerinin Bagmmsiz Yonetim Kurulu

Uyelerinden Olusmasi

Halka acik sirketlerin yonetim kurullarinda belli sayida bagimsiz yonetim
kurulu iiyesi bulundurmasi, hatta yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun bagimsiz
tiyeler olmasi, yukarida muhtelif yerlerde deginilen ve tiim diinyada yasanan sirket

skandallarindan sonra ivme kazanan kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda iizerinde

* HOPT/LEYENS: s.11.
! JENSEN/MURPHY/WRUCK: agm., 5.68.
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en c¢ok tartisilan ve yazilan konulardan bir tanesi olmustur. Bu nedenle bagimsiz
yonetim kurulu {iyeligi kavraminin tanimina ¢ok kisaca yukarida yer verildiginden
burada ayrintili agiklamalar yapilmayacaktir.

Ancak yoneticilerin mali haklari konusuna 6zgii olarak, mali haklarin sirket ve
sirket ile ilgili kigiler ve bunlar arasindaki menfaat catigsmalarinin onlenmesindeki
rolii ve 6nemi dikkate alinarak, sirketler biinyesinde kurulan ve mali haklar1 belirleme
stirecinde 6nemli bir fonksiyon ifa eden mali haklar komitelerinin, bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinden tesekkiil ettirilmesi gerektigi tartigmasiz olarak kabul
edilmektedir. Nitekim bu hususa pek cok iilkenin Ozellikle kurumsal yonetim

ilkelerini belirleyen yasa ve diger diizeylerdeki diizenlemelerinde yer verilmistir™>.

2 HILL: Regulatory Responses, s.19-21.
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SONUC

Yoneticilerin mali haklar1 6zellikle halka agik anonim ortakliklarda son
yillarin dikkat ¢ekici konulardan biri haline gelmistir. Konunun ekonomi, finans ve
ticaret hukuku gibi birden ¢ok alanm ilgilendirmesi farkli boyutlarda inceleme ve
calismalar1 da beraberinde getirmis, ancak mali haklar iizerindeki tartigmalar
akademik cevreler ile siirli kalmayarak oOzellikle CEO’larin yiiksek iicretleri
nedeniyle medyaya da bolca yansimistir. Sirketler hukukunda tarihsel siire¢
icerisinde gerek yapisi, gerek tespit siireci ve Ozellikleri itibariyle biiyiik degisim
gosteren mali haklar, bu haklara etki eden unsurlar pek ¢ok olmakla birlikte basta
tilkelerin sermaye piyasalariin derinligi ve sirketlerin pay sahipligi yapist ile
baglantili olarak farkli Ozellikler gostermistir. Ozellikle ABD ve Ingiltere gibi
sermaye piyasalarinin gelismis ve derin, pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu,
sirketlerin yonetim kademelerinde CEO’larin en tepe noktada bulundugu iilkelerde
mali haklar her yoniiyle biiyiik gelisme kaydetmis, buna bagli olarak da bu tilkelerde
gerek akademik, gerekse mevzuat ve uygulama yoniinden konu genis bir perspektifte
ele alinmigtir. Ancak pay sahipligi yapisinin blok oldugu ve sirketi kontrol etme giicii
veren paylarin belli bir ya da birkag kisi ve kisi grubunun elinde bulundugu sirket
yapilanmalarmin oldugu iilkelerde biiylik pay sahiplerinin ayn1 zamanda sirketi
yoneten kisiler olmalar1 nedeniyle, yonetim kurulu-yonetici-pay sahibi arasindaki
menfaat catigsmalarinda bir ¢6ziim araci olarak goriilen mali haklara iliskin ¢alismalar
kisir kalmis; bu sirketlerde daha ziyade azinligin cogunluga karsi korunmasi, hakim
pay sahiplerinin sirket varliklarini kotiiye kullanmasinin 6nlenmesi gibi konular 6n

plana ¢ikmustir.
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Ulkemizde de sirketlerin genel profilinde halka agiklik oranlar1 diisiiktiir. Bu
nedenle yukarida da ifade edildigi gibi gerek mevzuatta gerekse akademik
calismalarda azinlik-¢ogunluk iliskilerine iliskin ¢alisma ve diizenlemeler daha
ayrintilt ele alinmistir. Zira uygulamada da bu tiir sorunlar ile kars1 karsiya kalinmus,
azinligin korunmasi, sirket varliklarinin Ortiilii olarak grup sirketlere ve sirketin
cesitli sekillerde iligkili bulundugu kisi ve sirketlere aktarilmasi hususlar1 giindeme
gelmistir. Ancak sermaye piyasalarinin gelismekte ve derinlesmekte oldugu
tilkemizde de {iist kademe yoneticilerin iicretleri, basta bu ficretlerin kamuya
aciklanmasi ve mali tablolara yansitilarak pay sahiplerinin bilgilendirilmesi hususlari
olmak iizere daha yakindan incelenmeye baslamistir. Ancak belirtmek gerekir ki, her
ne kadar TTK., TTK. Tasaris1 ve Sermaye Piyasast Mevzuatinda konuya iliskin
mubhtelif diizenlemeler yer alsa da, bu diizenlemeler Oncelikle konunun dogup
gelistigi ve diger iilkelerin diizenlemelerinde emsal aldigi ABD olmak iizere, AB
mevzuatt ve diger iilke diizenlemelerine gore son derece smrhdir. Zira
mevzuatimizda yer alan diizenlemeler mali haklarin neler oldugu, finansal tablolarda
yer verilmesi ve kamuya ag¢iklanmasina iliskin az sayida hiikiimden ibaret olup, mali
haklarin belirlenmesi siireci, mali haklarin yapisi, tiirleri, yoneticiler bazinda

irdelenmesi ve genel kurulda oylanmas1 gibi konularda hiikiimler sevk edilmemistir.

Oysa mali haklar sirketlerin iyi yonetilmesinde 6nemli bir aragtir. Ciinkii 1yi
yoneticilerin sirkete getirilmesi ve mevcutlarin sirkette tutulmasi kadar, bunlarin
sitket islerinde azami performansi gostermelerinin tesvik edilmesi, bir taraftan
sergiledikleri performans ile orantili iicret alirken, diger taraftan bu iicretler ile
sirketin mali durumunun dengelenerek pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi ve

yoneticilerin mali haklarinin kétiiye kullaniminin engellenmesi gerekmektedir. Bu
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nedenle mali haklarin daha yakindan irdelenmesi ve bunlarin mevzuata ve kurumsal

yonetim diizenlemelerine yansitilmasina ihtiyag vardir.

Iste mali haklarin anilan fonksiyonlarmin énemine binaen, konuya iliskin
olarak ABD ve AB diizenlemelerinde, mali haklarin yapisina, tiirlerine, mali haklarin
belirlenmesi siirecinde yer alan danigmanlik firmalarinda mali haklar komitelerinin
kurulmasi ve isleyisine, mali haklarin pay sahiplerinin bilgisine sunulmasi ve
oylanmas1 ile kamuya aciklanmasina yonelik olarak ayrintili hiikiimlere yer

verilmigtir.

Oncelikle mali haklar paketleri sabit ve degisken kalemlerden olusacak
sekilde belirlenmelidir. Sabit kalemler risk sevmeyen ydneticileri ¢ekecek 6nemli bir
unsur teskil ederken, degisken kalemler performansa bagli bir iicretlendirme
saglamakta ve yoneticileri onceden belirlenen hedeflere ulasilmasinda tesvik edici bir
rol oynamaktadir. Degisken kalemler i¢inde en ¢ok 6n plana ¢ikan ise hisse senedi
opsiyonlaridir. Saglandig1 kisiye belli bir siire i¢cinde girket hisse senetlerini dnceden
belirlenen bir fiyattan satin alma hakki veren opsiyonlar, performans bazli ve adil bir
ticretlendirme yapilmasi agisindan Onemli goriiliirken, bagli olduklar1 muhasebe
kalemlerinin manipiile edilmesi suretiyle kotiiye kullanima son derece agik olmalari
yaninda, opsiyonun kullanilmasi ile yoneticilere verilecek hisse senetlerinin sirket
tarafindan temini agisindan da sirketler hukukunun 6nemli bir konusu haline gelmis
olup, bu durumda sarthi sermaye artirnmi ya da sirketlerin kendi paylarini iktisabi

geregi dogmaktadir.

Ote yandan, basinda CEO’nun bulundugu ydnetimin (management) etkili

oldugu sirket yapilarinda, yonetim kurulu {iyelerinin yonetimi denetlemekte etkisiz
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kaldig1 goriilmiistiir. Bunun nedenleri arasinda, yonetim kurulu iiyeligine adayligin
listeler halinde CEO tarafindan genel kurula sunulmasi, yaygin pay sahipligi
yapisinin bulundugu ortakliklarda pay sahiplerinin yatirimer profiline biirtinmeleri
nedeniyle alternatif bir liste olusturamamalari, yonetim kurulu iyelerinin pay
sahipligi oranlarinin diisiikligiine bagl denetim giidiilerinin az olmas1 gibi hususlar
sayilabilir. Bu nedenle, yoneticilerin mali haklarinin belirlenmesi siirecinde sirketin
ve pay sahiplerinin korunmasi ve mali haklarin adil bir bigimde belirlenmesi igin,
stirecin iyi yonetilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, oncelikle konu hakkinda iyi
teknik bilgi elde edilmesini teminen, uzman sirketlerden danigmanlik hizmeti
alimmali, bu sirketler iizerinde CEO’nun etkisinin azaltilmasi i¢in bu konuda hizmet
alinan sirketlerden bagkaca hizmet alinmamali, ayrica sirketlerin insan kaynaklari
boliimlerinin etki altinda kalmadan ¢aligmasi, yonetim kurulunun bu stireci yakindan
takip ederek her asamasindan bilgi sahibi olmasi, yine menfaat catigsmalarinin
onlenmesi i¢in CEO ile yonetim kurulu baskanmin ayr kisiler olarak belirlenmesi

gerekmektedir.

Diger taraftan, menfaat catismalarinin azaltilmasi ve en adil {icret sisteminin
benimsenmesi i¢in yapilacak diizenlemeler yaninda, pay sahiplerine de konuya
iligkin s6z hakki verilmeli, en basta mali haklar, pay sahiplerinin dniine anlasilir ve
ayrintilt bir bigimde sunulmali, en azindan mali haklar politikalart oylarina
sunulmalidir. Ayrica, konunun dava siirecine taginmasi halinde, Mahkemelerin
konuyu sirket i¢i mesele ve ekonomik tercih olarak gorerek incelemekte isteksiz
davranmalar1 6zellikle kamuya yapilacak aciklamalarin yoneticilerce manipiile
edilerek mali haklarin koétiiye kullanmasini daha olast hale getirdiginden, mali

haklarin belirli bir sekilde tespitini sark kosacak edecek sekilde olmamakla birlikte,
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konunun Mahkemelerce incelenmesi, mali haklarin Yargi kararlar ile gelisimine ve

pay sahiplerinin korunmasina hizmet edecektir.

Sonug¢ olarak, sirketlerin iyi yonetilmesi ve sirket icinde cesitli menfaat
gruplart arasinda adaletin saglanmasi asildir. Bu sebepledir ki, kurumsal yonetim
kavrami1 son yillarin en Onemli konularindan biri olmus, yasalarla yapilan
diizenlemeler yaninda sirketlerin iyi yOnetimine yonelik olarak pek ¢ok kurumsal
yonetim kodu yapilmis, buradaki diizenlemeler de zamanla yasalara ya da borsalarin
kotasyon sartlarina tagmmustir. Iste iyi sirket ydnetimi, yoneticilere yeterince tesvik
saglanmasina, sirketin menfaat sahipleri arasinda dengenin kurularak her birinin
haklariin en iyi sekilde korunmasina baghdir. Bunun i¢in de, gerekli tesviklerin
saglanmasi, sirket icindeki menfaat catigmalarinin Onlenmesi, bu siirecte sirket
varliklarinin ve pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi ve {icretlendirme
siirecinde adaletin saglanmasi gereklidir. Dolayisiyla, yoneticilerin mali haklar1 Tiirk
hukukunda da daha ayrintili bir sekilde diizenlenmeli, bu diizenlemeler degismesi
son derece gilic olan TTK.’nda yer almasa da, bunlara daha ayrintili diizenlemeye
imkan taniyan kurumsal yonetim ilkeleri ve borsa kotasyon sartlarinda yer
verilmesinin gerekli oldugu, bu sekilde AB diizenleme ve uygulamalari ile

paralelligin de saglanmasi gerektigi diistiniilmektedir.
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OZET

Bu calismada, halka acik anonim ortakliklarda pay sahipleri-yoneticiler-
yonetim kurulu iiyeleri arasinda yagsanan menfaat ¢atismalarinin uzalastirilmasinda
onemli bir mekanizma olarak degerlendirilen mali haklar inceleme konusu
yapilmistir.

Pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu anonim ortakliklarda, sirket yonetim
kademesinde bulunan kisilerin, blok pay sahipligi yapist bulunan ortakliklardan
farkli olarak, ortaklikta pay sahipligi oranlar1 diisiik olmakta, bu tiir sirketlerde
yonetim, baginda CEO’nun bulundugu profesyonel bir yonetim kadrosuna teslim
edilmektedir. Bu tlirden bir yonetim anlayisinin varlifinda, sirket yonetim kurulu
tiyelerinin de pay sahipligi oranlarinin azligina ve CEO’nun sirket isleri ve yonetim
kurulu iyeligi secimindeki etkin roliine bagli olarak menfaat catismalar
yasanmaktadir. Zira yoneticiler her zaman pay sahiplerinin menfaatleri i¢in hareket
etmeyebilmektedirler. Bu sorunun ¢oziimiine yonelik olarak, sirket yoneticilerinin
pay sahipleri lehine hareket etmeye tesvik edilmelerinin saglanmasi ve mali haklarin
da bu amaca hizmet edecek sekilde diizenlenmesi geregi dogmustur. Ancak mali
haklarin, belirtilen fonksiyonlar1 yerine getirebilmesi icin iyi sekilde
yapilandirilmalari, sabit ve degisken kalemlerin uygun sekilde belirlenmesi, mali
haklarin belirlenmesi siirecinin basarili ve tarafsiz bir bigimde yonetilmesi, ayrica
mali haklarin yoneticiler tarafindan olas1 kotiiye kullanimlarin1 = 6nleyecek
mekanizmalarin gelistirilmesi gerekmektedir.

Mali haklarin yapist, tiirleri, etkileri, belirlenme siireci, pay sahiplerinin mali
haklar iizerindeki rolii ve mali haklara bagl olarak ortaya cikan sorunlara iliskin
olarak en genis ¢alisma ve diizenlemeler konunun dogup gelistigi ABD hukukunda
olmus, daha sonra AB’nin 2004/913 sayili Tavsiye Karari ile sonrasinda g¢ikarilan
2005/162 sayil1 Tavsiye Karar1 ve bunlara ilave hiikiimler getiren AB Komisyonunun
29.04.2009 tarihli karar1 ile AB mevzuatinda da detayli olarak yer almustir.

Ulkemizde ise, yoneticilerin mali haklarina iliskin diizenlemeler oldukca
sirhidir. TTK. SPKn ve Kurumsal Yonetim Ilkelerinde bir takim diizenlemeler
bulunmakla birlikte, gerek ABD, gerekse AB diizenlemelerindeki detayda bir
diizenlemenin mevcudiyetinden bahsetmek miimkiin degildir. Bunun temel nedeni,
tilkemizde halka agik sirketlerde dahi yapinin halen aile sirketi goriiniimiinde olmasi
ve sirkette biiylik pay sahibi olanlarin ayni zamanda yonetim kademesinde de
bulunmasi nedeniyle, yoneticileri pay sahipleri lehine hareket etmede bir tesvik
mekanizmasi olarak goriilen mali haklar paketlerine duyulan ihtiyacin azalmasidir.

Ancak sermaye piyasasinin iilkemizde de gelisip derinlesmesi, halka agiklik
oranlariin artmasi ve sirketlerin aile sirketi profilinden siyrilmalar1 ile girket
yonetimleri daha profesyonel hale gelecek, bu durumda sirketlerin 1yi
yonetilebilmeleri, yoneticilerin iyi tesvik edilmesi ve pay sahiplerinin menfaatlerinin
korunmasi i¢in iyi yapilandirilmis mali haklar paketlerine duyulan ihtiyag da
artacaktir. O halde iilkemizde de, fazlaca iizerinde durulmamis olan konunun daha
etraflica incelenmesi, konuya iliskin hiikiimlerin ise Kurumsal Yonetim kodlarina
konulmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

In recent times there has been much debate on the level, structure and other issues of
executive and director compensation. The topic has attracted much interest from
different parts of the society in particular the media.

This dissertation is on executive remuneration, which is accepted as one of the most
effectual devices in aligning the interests of three different stakehodler groups in
companies with a dispersed ownership structure: Board of Directors-Management-
Shareholders.

In dispersed ownership strucute, where shares are owned by a large nuimber of
institutional and individual investors rather than being concentrated in the hands of
one or a couple of investors or family owners, firms are run by professional
managers and investors are usually reluctant to intervene in the runnig of the
business. The same is also true for the board of directors. Since in dispersed
ownership model, the board of directors do not hold a significant amount of company
shares they also lack the incentives to closely scrutinise the actions CEO and other
managers. For this reason, an incentive contract is necessary to make executives to
act in the interest of the company and the shareholders and to prohibit them from
using corporate control for their own gains; in short to align their interests. For
remuneration contracts to implement the above mentioned functions, remunaretion
packages should be well structed and determined through an unbiased process.

In the US, where the coporate sector is characterized by a relatively large number of
quoted companies, a liquid market and wide dispersal of ownership, due to the rise of
conflict of interests among managers, board of directors and shareholders, regulation
and practice on remuneration contracts, which are seen as a remedy for the problem
is in high levels. Europen Union (EU) has also made a number of regulations with
regard to the topic; where Directives 2004/913 and 2005/162 introduce and cover
many issues of remuneration. Recently in 29.04.2009 The European Commission has
published a recommendation on directors’ remuneration.

In Turkish law however, regulations and principles governing executive and director
remuneration is relatively limited. This is mostly because the Turkish company
structures where most of them have a block-holding ownership and the problems
usually arise not because of the conflicts of interests between executives and
shareholders, but rather of minority and majority shareholding groups. As a
consequence, there has been little demand for an alignment contract in Turkish
public companies.

However, securities markets are in gradual development and evolution in Turkey.
Therefore, in the near future similar problems are expected to occur in Turkish
corporate world, too. For this reason, executive remunaration should be studied more
closely and more detailed regulations need to be adapted especially in Corporate
Governance Codes and Principles.
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