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: Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im

Unternehmensbereich

: Kurumlar Vergisi Kanunu

: madde

: Model Business Corporation Act

: Numara

: National Association of Corporate Directors

: National Association of Securities Dealers Automated

Quotations

: National Conference of Commissioners on Uniform State

Laws

: Nevada Revised Statutes

: Nonqualified Stock Option

: New York Business Corporation Law
: New York Stock Exchange

: Organization for Economic Co-operation and Development
: Obligationenrecht

: Resmi Gazete

: sayfa

: Sayi

: sayili

: Stock Appreciation Rights

: Section
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SEC
SERP
SerPK
SOXA
SPK

TARP
TBK
TBMM
TD.

Tem. Yon.

TFRS
TMK
T™S
TMSK
TOBB
TransPuG
TTK
TTSG
TUSIAD
UCC
UFRS
UMS
USA

vb.

vd.

VIK
VorstOG
VUK
YKD

: Securities and Exchange Commission

: Supplemental Executive Retirement Plans

: Sermaye Piyasas1 Kanunu

: Sarbanes — Oxley Act

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Tarih

: Troubled Asset Relief Program

: Tirk Borglar Kanunu (6098 sayili yeni Tiirk Bor¢lar Kanunu)
: Turkiye Biiyiik Millet Meclisi

: Ticaret Dairesi

: Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve

Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret

Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Y6netmelik

: Turkiye Finansal Raporlama Standartlar

: Tirk Medeni Kanunu

: Tiirkiye Muhasebe Standartlari

: Turkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu

: Tlirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

: Gesetz zu Transparenz und Publizitit

: Tiirk Ticaret Kanunu (6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu)
: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi

: Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi

: Uniform Commercial Code

: Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar
: Uluslararas1t Muhasebe Standartlari

: Uniform Securities Act

: ve bunun gibi

: ve devami

: Veraset ve Intikal Vergisi Kanunu

: Vorstandsvergiitungsoffenlegungsgesetz

: Vergi Usul Kanunu

: Yargitay Kararlar1 Dergisi
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GIRIS

1. Konunun Takdimi

Yoneticiler icin bir tesvik sistemi olarak kullanilmasi gereken mali haklarin,
ozellikle paylar1 borsada islem goren anonim sgirketlerde (AS) ¢ok yiiksek tutarlara
ulagmasi ve yapilan Odemeler ile yoneticilerin performanslari arasindaki
uyumsuzluk, halen tartisilan pek ¢ok problemin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Konunun oneminin hissedilmeye baslandigi ilk iilke olan Amerika Birlesik
Devletlerinde (ABD) 2000°1i yillara kadar iist diizey yoneticiler ve icra yetkisine
sahip yonetim kurulu iiyeleri, hi¢cbir performans kriterini yerine getirmek zorunda
olmaksizin c¢ok yiiksek bir iicretlendirilme politikasina tibi tutulmus; goérevden
ayrilirken caligmalariyla orantisiz tazminatlar almig ve paysahiplerine bu haklar
tizerinde herhangi bir s6z hakki taninmamistir'. Mali haklarla ilgili bu sorunlar,
ABD’nde bu donemde baslayan c¢ok sayidaki sirket iflasinin sebepleri arasinda da
yer almis ve sadece paysahiplerinin degil; biitiin halkin tepkisini ¢eken bu konu,

politik agidan da hassas bir mevzu haline gelmistir.

Tiirkiye’de, ABD’nde oldugu kadar ciddi problemler yasanmamis olsa da
zayif bir mali haklar rejimi, sirketin asil sahipleri olan paysahiplerinden yoneticilere
haksiz bir malvarlig1 devrine sebep olmakta ve sirket kaynaklarinin daha verimli
alanlarda kullanilmasini engellemektedir. Yoneticiler sirketin sadece kisa vadeli
basarilarina odaklanarak daha hizli bir bigimde 6diillendirilmeyi hedeflemekte ve
basaril1 bir imaj yaratmak adma paylarin® degerini artirmak i¢in hileli ve aldatict
islemlere girismekte; dolayisiyla uzun vadede basarisiz sonuglar getiren davraniglar

iicretlendirilmektedir. Bu durum, iilke ekonomisine de yon veren anonim sirketlerin

Jensen, Michael/Murphy, Kevin/Wruck, Eric: Remuneration: Where We’ve Been, How We Got
to Here, What Are the Problems and How to Fix Them, July 2004,
http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=561305, s. 19; Hill, Jennifer: Regulating
Executive Remuneration: International Developments in the Post-Scandal Era, September 2006,
http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=887944, s. 9.

Calismamizda TTK’na da uygun olarak “pay” ve “pay senedi” kavramlar1 kullanilmistir. Ancak
yoOneticilere taninabilecek opsiyon haklar agisindan uygulama ve doktrin tarafindan benimsenmis
sekliyle “hisse opsiyonu” denmesi tercih edilmistir.



uzun donemde devamliliginmi tehlikeye sokmakta; yatirimcilar, miistakbel
paysahipleri ve sirket ¢alisanlarinin giiveni sarsilmakta ve hatta rekabet ortami zarar
gormektedir. Yatirimcilarin giivenlerini kaybetmesi, sermayenin kullanilabilirligi ve
maliyetleri lizerinde de olumsuz sonuglar dogurmakta ve sermaye piyasalarinin

etkinligi zayiflamaktadir.

Sayilan sorunlar, ABD ve bunu takiben Avrupa Birliginde (AB) c¢esitli
onlemler alinmasmi zorunlu kilmistir. Iyi hazirlanmis mali hak paketleri, dogru
yoneticileri en diisitk maliyetle sirkete ¢cekmeli ve sirkette kalmalarini saglayarak
paysahiplerinin uzun vadeli ¢ikarlarina hizmet edecek kararlar almaya tesvik
etmelidir. Bunun igin sirket i¢inde licret komitesi ile denetimden sorumlu bir
komitenin kurulmasi; mali hak paketlerinin, tamami bagimsiz iiyelerden olusan ticret
komitesi tarafindan hazirlanmasi; mali haklarin uygulamaya konmadan &nce
paysahiplerinin onayindan gegirilmesi ve kamuyu aydinlatmanin ileri derecede
gerceklestirilmesine yonelik yeni hukuki diizenlemeler hazirlanmis ve ylriirliige
sokulmustur. Bunlar arasinda, paylar1 borsada islem goren anonim sirketlerin
uyguladiklar1 mali haklar politikalarinin ve ydneticilere bireysel olarak saglanan
menfaatlerin yillik faaliyet raporlari ile agik ve anlasilir bir bigimde kamuya
duyurulmasi  zorunlulugu, mali haklarin kamufle edilmesinin 6nlenmesi,
paysahipleri ve diger menfaat gruplarinin yoneticilerin mali haklar1 konusunda bilgi
sahibi olmalar1 ve licret komitelerinin ¢aligmalar1 hakkinda seffafligin saglanmasi

icin 6zellikle 6nemlidir®.

Sirket i¢inde etkili bir mali hak rejimi yaratilmasi i¢in ¢ok kisa bir siire
icinde boyle kapsamli diizenlemelere imza atilmis olmasi, konunun hukukumuz

acisindan da incelenmesi geregini dogurmustur. Boylece gelecekte Tiirk anonim

Commission Staff Working Document Accompanying the Commission Recommendation
Complementing Recommendations 2004/913/EC and 2005/162/EC as Regards the Regime for the
Remuneration of Directors of Listed Companies and the Commission Recommendation on
Remuneration Policies in the Financial Services Sector, Impact Assessment, SEC(2009) 580,
Brussels, 30.04.2009, http://ec.europa.cu/internal_market/company/docs/directors-remun/impact
_assessment_en.pdf, s. 7-8.

Lipman, Frederick/Hall, Steven: Executive Compensation Best Practices, New Jersey 2008, s. 43;
Giirbiiz, Osman/Ergincan, Yakup: Kurumsal Yonetim, Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yoénelik Oneriler, Istanbul 2004, s. 12.



sirketlerinin de karsilasabilecegi bazi1 sorunlarin ¢oziimiine simdiden 151k tutulmasi

amaglanmaktadir.

2. Konunun Simirlandirilmasi

Calismamiz konusu, halka a¢ik anonim sirketlerde (HAAS), yonetim kurulu
iiyeleri ve st diizey yoneticilere saglanan mali haklarla siirlandirilmistir. Burada
esas olarak profesyonel yoneticilerin mali haklar1 tizerinde durulacaktir. Halka
kapali AS’lerde, yoneticilerin ayn1 zamanda biiyiik paysahipleri olmalarinin bir
sonucu olarak, profesyonel bir yonetime ihtiya¢c duyulmadigi ya da bdyle bir
yoOnetim kadrosu olusturulmaya calisilmadigi i¢in yoneticilerin mali haklarina iliskin
uygulama ve diizenlemeler de HAAS’lerde 6n plana ¢ikmis ve gelismistir. Buna
paralel olarak HAAS’ler ele alinmakla beraber, 6nem arz eden konularda kapali tip
AS’lere de yer verilecek; ozellikle TTK’nda diizenlenen mali haklara iliskin

hiikiimlere yonelik agiklamalar tiim AS’ler i¢in yapilacaktir.

Konunun finans sektoriinii ilgilendiren boyutu; bir baska deyisle, finansal
sistem i¢inde agirlikli olarak bankalarda ve banka disi finansal kurumlarda
yoneticilere saglanan mali haklar ise ¢alismamizda ayrica incelenmemistir. Finans
sektoriinii ilgilendiren diizenlemeler, daha kat1 ve sinirlayici nitelikte kurallardir ve

ayr1 bir caligmanin konusunu olusturacak hacme sahiptirler.

Konunun ilk kez ABD’nde tartisilmaya ve hukuken diizenlenmeye baslanmis
olmasi, calismamizda da Amerikan hukukuna genis bir yer ayrilmasina sebep
olmustur. Ozellikle son yillarda c¢ok yaygin sekilde kullanilan paya dayali
O0demelerin tamami, Amerikan kokenlidir. Mali haklarin planlanmasi, mali haklar
sOzlesmeleriyle ilgili sorunlar, performansa dayali ve seffaf bir mali haklar rejimi
yaratilmasina iligkin problemler, cok sayida bilimsel ¢aligmanin da konusunu
olusturmus; varilan sonuglar tiim diinyay1 etkilemistir. AB ve tiyelerinden birisi olan
Almanya da ABD’ni takip etmis ve gerek kanuni gerek kurumsal yonetim ilkeleriyle
getirilen kurallari, Amerika’daki bakis acisina paralel bicimde sekillendirmislerdir.
Bu nedenle konumuzla ilgili hem federal kanunlar hem de biiyiik eyaletlerin hukuki
metinlerine deginilmeye ¢alisilacaktir. Ancak 6zellikle paya dayali 6demelerin, hem

sirket hem de yoneticilere getirdigi vergi yiikiimliiliiklerine iligkin kapsaml



diizenlemeler getiren “Devlet Gelirleri Kanunu (Internal Revenue Code/IRC)™
hiikiimlerinin ayrintilar1 ve bu tip 6demelerin bagli oldugu “Finansal Muhasebe
Standartlari”n1 belirleyen “Financial Accounting Standarts No. 123 (FAS 123)” gibi
kurallar ¢aligmamiz kapsami disinda tutulmustur. Benzer sekilde 6zel sektdrde
calisanlara saglanacak emeklilik planlartyla ilgili temel standartlar koyan ve bu
planlarin vergisel boyutunu detayli bigimde kaleme alan “Emeklilik Gelirlerinin
Teminat Altina Alinmas1 Hakkinda Kanun (Employee Retirement Income Security

Act/ERISA)”® maddelerine de genis bir yer ayrilmamustir.

Calismamizda, AB, Almanya, ABD ve Tiirk hukuklarindaki diizenlemeler
incelendigi i¢in bu sistemlerdeki farkliliklara uygun bir yap1 olusturulmaya gayret
gosterilmistir. Zira bilindigi gibi her {ilkenin siyasi yapisi, hukuki diizenlemelerini
de etkilemektedir. Almanya ve ABD, Federal birer devlet olmasina karsilik Tiirkiye
iiniter bir devlettir. ABD’nde Federal kanunlar yaninda eyaletlerin de birbirinden
bagimsiz baglayic1 diizenlemeleri (blue sky laws) bulunmaktadir. Almanya’da ise
eyalet diizeyinde bu tip diizenlemeler yoktur. Almanya’daki Federal kanunlar gibi,
Tiirkiye’de de sirketler hukuku ve dolayisiyla konumuzla ilgili hiikiimler getiren
kanunlar tiim {ilkede gecerlidir. Dolayisiyla bu yapisal farkliligi da yansitacak bir

iskelet kurulmaya gayret gosterilmistir.

Son olarak belirtilmelidir ki, i¢inde bulundugumuz dénem, AB uyum
siirecinin gerektirdigi yenilikler ve teknolojik gelismeler nedeniyle Tiirk sirketler
hukukunun da yeniden sekillendirildigi, yeni ¢alismalarin ve reformlarin yapildig:
bir dénemdir. Bu nedenle 6zel hukukun temeli olarak kabul edilebilecek kanunlar
degistirilmis ve hizla yiiriirliige girmeye baslamislardir. Bu kapsamda anonim sirket
yonetim kurulu tiyeleri ve diger yoneticilere saglanan mali haklar a¢iklanirken, esas
itibariyle 13.01.2011 tarihinde Tiirkiye Biiyliik Millet Meclisi (TBMM) tarafindan
kabul edilen 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’ dikkate almmustir®.

Pek ¢ok kez degistirilmis olan Kanunun son metnini gérmek i¢in bkz. http://www.law.cornell.edu/
uscode/html/uscode26/usc_sup_01_ 26.html (son yararlanma: 12.12.2011).

1974 yilinda yiiriirliige giren ve yillar i¢inde bircok defa degistirilmis olan Kanunun son metnini
gormek i¢in bkz. http://www.harp.org/erisatoc.htm (son yararlanma: 12.12.2011).

Bkz. 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili RG.




01.07.2012 tarihinde yiirtirliige giren TTK, 6762 sayil1 eski Tiirk Ticaret Kanununda
(eski TTK) mevcut bulunan mali haklarla ilgili baz1 diizenlemeleri aynen korumakla
birlikte, yoneticilere taninabilecek yeni mali hak tiirlerinin de Onilinii agmis
bulunmaktadir. Bununla beraber gerek kelimelerin se¢iminde, gerek séz diziminde
onemli degisiklikler yapilmis ve doktrindeki bazi yorum giicliikleri giderilmistir.
Ayrica TTK’nun pek ¢ok maddesi iizerinde degisiklik yapan, 26.06.2012 tarihinde
TBMM tarafindan kabul edilmis ve yine 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige girmis olan
6335 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu ile Tirk Ticaret Kanununun Yirtrligi ve
Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun™
hiikiimlerine de yer verilmistir. Ancak ilgili yerlerde Kanunun son metni incelenmis;
konunun daha kolay anlasilabilmesi i¢in sadece mali haklarla ilgili eski TTK ndaki
hiikiimlerle TTK’ndaki yeni diizenlemeler yeri geldik¢e karsilastirilmistir. Benzer
sekilde borglar hukukunu ilgilendiren konularda, 11.01.2011 tarihinde kabul edilen
ve 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6098 sayili yeni Tiirk Borglar Kanunu
(TBK)" ve usul hukukuna iligkin 12.01.2011 tarihinde kabul edilen ve 01.10.2011
tarihinde yiiriirlige giren 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu (HMK)'
hiikiimleri esas alinmistir. Fakat konunun fazlaca genisletilmemesi amaciyla 818
sayil1 eski Borglar Kanunu ya da 1086 sayili eski Hukuk Usulii Muhakemeleri

Kanunu hiikiimlerine ayrica deginilmemistir.

Calismamiz bes bolimden olugmakta olup, birinci bdliimde kurumsal
yonetim kavrami, kurumsal yonetim ilkelerine iliskin hukuki diizenlemeler, yabanci
hukuklarda ve Tiirk hukukunda yonetim orgami ve hukukumuzdaki mevcut
hiikiimler karsisinda profesyonel bir yonetimin miimkiin olup olmadig1 incelenmeye

calisilacaktir.

Ikinci béliimde mali haklar, AB komisyonu tarafindan yayimlanan tavsiye

kararlar1 ve Amerikan hukukunda, hem kanuni ve idari diizenlemeler hem de

Kanunun genel gerekcesi ve madde gerekgeleri igin Tiirk Ticaret Kanunu Komisyonu tarafindan
hazirlanan ve Subat 2005 tarihinde kamuoyuna agiklanan metin esas almmmustir. Bkz. Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi, TC Adalet Bakanligi, Ankara 2005, s. 330 vd.

Bkz. 30.06.2012 tarih ve 28339 sayili RG.
Bkz. 04.02.2011 tarih ve 27836 sayili RG.
Bkz. 04.02.2011 tarih ve 27836 sayili RG.



kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde ayrintilariyla agiklanacaktir. Bu kapsamda
pek cok iilkeye kaynaklik yapan OECD’nin (Organization for Economic Co-
operation and Development) yayimladig1 kurumsal yonetim ilkelerindeki konumuza
iligkin kurallar da ele alinacaktir. AB’ndeki hukuki diizenlemelerle paralel hiikiimler
getirilmis olan Alman hukukuna ise tekrara diismemek ve calismamiz kapsamini
genisletmemek amaciyla sadece genel hiikiimler ve kurumsal yonetim ilkeleriyle

sinirh olarak deginilecektir.

Ucgiincii béliim Tiirk hukukundaki mali haklara ayrilmistir. Burada mali
haklarla ilgili hukuki ¢erceve ¢izildikten sonra mali hak tiirleri, ilgili kanunlar ve
kurumsal yonetim ilkeleri esas alinarak incelenecektir. Ayrica yabanci hukuklarda
diizenlenmis olan mali haklarin Tiirk hukukunda da uygulama alani1 bulup

bulamayacaklar1 ve uygulanma sartlar1 tizerinde durulacaktir.

Dordiincii boliimde, Tiirk ve yabanct hukuklarda mali haklarin nasil tespit
edildigi ve hangi organ tarafindan karara baglandigi izah edilecek ve uygulamaya
konan mali hak politikalar1 ile bireysel olarak yoneticilere saglanan mali hak

tiirlerinin kamuya agiklanmasi ile ilgili kural ve usuller kaleme alinacaktir.

Besinci boliimde, yoneticilere fahis mali haklar verilmesine sebep olan karar
organinin sorumlu tutulup tutulamayacagi ve mali haklarin sirkete iadesinin
miimkiin olup olmadigina iligkin kurallar mercek altina alinacaktir. Biitiin bunlardan

sonra ise varilan sonuglar belirtilecek ve calismanin kisa bir 6zeti yapilacaktir.



BIRINCIi BOLUM
KURUMSAL YONETIM iLKELERI VE

YONETIM ORGANININ YAPILANMASI UZERINDEKI ETKIiLERI

§ 1. KURUMSAL YONETIM ILKELERi

I. Kurumsal Yonetim Kavrami

Anonim sirketlerin, 6zellikle 1990°l1 yillarin basindan itibaren kiiresel
ekonominin icine girdigi durgunluk ve buna bagh olarak diinyanin biitliniini
etkileyen ekonomik krizler iizerindeki etkisi yadsinamayacak boyutlardadir. AS
yonetimlerinde goriilen ciddi boyutlardaki basarisizliklar, kotiiye kullanmalar ve
bunlarin yol actig1 sirket iflaslari, konunun 6nemini daha da artirmistir. Ciinki
modern AS’ler, biiyiik meblagl isleri icra etmek ve halktan kaynak toplamak
esasimna dayali olarak kurulurlar. Zamanla sermaye piyasalarinin tiim diinyada
gelismesi de AS’lerin ulusal ve uluslararasi ekonomi diinyasindaki hakimiyetlerini
giiclendirmis, 6zellikle paylar1 borsada islem goren AS’lerde genis halk kesimlerinin
paysahibi olmalarin1 ve dolayisiyla sermayenin tabana yayilmasini saglamgtir.
Boylece AS’ler, insanlarin giinliik hayatlarin1 bile etkileyebilen, is imkanlari
yaratma, gelir saglama, biiylik oranlarda vergi verme, genis bir mal ve hizmet
piyasasi olusturma gibi fonksiyonlar1 yerine getirmeye ve toplumun biitiiniinii cok
yakindan ilgilendiren bir &rgiitlenme sekli niteligi tagimaya baslamuslardir'”.
Dolayisiyla etki alanlar1 ve ekonomik giigleri devletleri asan AS’lerin nasil
yonetildikleri ve yonetilmeleri gerektigi hususu, uzun yillardan beri tiizerinde

tartisilan bir konu olmustur.

Tartismalarin en 6nemli ¢ikis nedeni, 6zellikle HAAS lerde, paylarin menkul

kiymet borsalar1 vasitasiyla iilke ¢apinda hatta uluslararasi diizeyde yayilmasiyla

Pulash, Hasan: Corporate Governance, Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, Ankara 2003, s.
7-9; Pash, Ali: Anonim Ortaklik Kurumsal Y&netimi, Corporate Governance, Istanbul 2005, s. 41—
43; Sehirli, Kiibra: Kurumsal Yonetim, Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma Raporu, Ankara 1999,
s. 11-12.



beraber ciddiyetini artirmis olan “miilkiyet — kontrol ayrimi (separation of

13 problemidir. Miilkiyet — kontrol ayrimu, sirketin idaresi ve

ownership and control)
isleyisinin, sirketin paylarinin miilkiyetine sahip olan, dolayisiyla ekonomik
anlamda sirketin de maliki durumunda bulunan ve sirket karin1 almaya hak kazanan
paysahiplerine degil; paysahipleri tarafindan genel kurulda secilen yonetim kurulu
iiyeleri ve tyeler tarafindan segilen ve sirketle bir sozlesme iliskisi i¢inde bulunan
iist diizey yonetim kadrosuna ait olmasi anlamina gelir. Kisaca, AS’in miilkiyetini

elinde bulunduranlar ile idaresini elinde bulunduranlarin farkli kisiler olmast,

miilkiyet — kontrol ayrimi seklinde ifade edilmektedir'”.

Paysahiplerinin AS’in kontroliinii fiilen ellerinde bulunduramamalar1 durumu
aslinda dogal bir sonu¢ olarak ortaya cikmaktadir. Ciinkii paysahiplerinin sirket
isleyisi i¢inde, katildiklar1 genel kurullarda sirketin yonetim organinin iiyelerini
secmek gibi temel bazi haklar1 bulunmasina ragmen, sirketin giinliik yonetiminde
etkili olabilme imkanlar1 yok denecek kadar azdir. Faaliyette bulunulan konularin
nitelifi ve hacmi de mutlaka uzmanlasmay1r ve profesyonel bir yoOnetimi
gerektirmektedir. Dolayisiyla yapilan is hakkinda yeterli bilgisi ve ilgisi olmayan

ancak sirket paylarina sahip olan paysahipleri, yonetimi mutlaka {i¢iincii kisilere

“Miilkiyet — kontrol ayrimi” kavrami, ilk olarak 1932 yilinda Adolf Berle ve Gardiner Means
tarafindan ortaya konulmus ve sirket ile yonetim arasindaki iliski “agency theory”e dayandirilmstir.
Bkz. Fama, Eugene/Jensen, Michael: Separation of Ownership and Control, Journal of Law &
Economics, Vol. XXVI, June 1983, s. 301; Hopt, Klaus: Comparative Company Law, The Oxford
Handbook of Comparative Law, Chapter 36, Oxford 2006, s. 1165-1166; Elson, Charles: Director
Compensation and the Management — Captured Bored — The History of a Symptom and a Cure,
Southern Methodist University Law Review, Vol. 50, 1996-1997, s. 140 vd.; Bainbridge, Stephen:
Executive Compensation: Who Decides?, 2005, http://www.pay-without-performance.com/

Bainbridge Executive-Compensation Who-Decides.pdf, s. 6; Bainbridge, Stephen: Remarks on
Say on Pay: An Unjustified Incursion on Director Authority, March 2008,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1101688, s. 2; Mallin, Christine: Corporate
Governance, Oxford University Press 2010, s. 14—15; Pulash, Hasan: Corporate Governance ve
Yeni Diizenlemeler Isiginda Sirket Yoneticilerinin Ucretlerinin A¢iklanma Yiikiimii, BATIDER, C.
XXIII, S. 1, Ankara 2005, s. 32; Pasl, s. 30, dn. 72 ve orada anilan literatiir.

Tekinalp, Unal: Halka A¢ik Anonim Ortaklilarda Yonetime Katilma Sorunlari, Istanbul 1979, s. 4;
Partners for Financial Stability (PFS) Program, Three Models of Corporate Governance from
Developed Capital Markets, March 2005, http://www.pfsprogram.org/file.php, s. 2; Arkan, Sabih:
Halka Acik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Ankara 1976, s. 40-41;
Fama/Jensen, s. 311; Bainbridge, Who Decides, s. 6; Jensen/Murphy/Wruck, s. 21; Hughes,
William: Stock Option “Springloading”: An Examination of Loaded Justifications and New SEC
Disclosure Rules, The Journal of Corporation Law, Vol. 33:3, 2008, s. 779-780; Kaya, Arslan:
Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s. 10-12; Pash, s. 30 ve dn.
74’de anilan literatiir.




birakmak zorunda kalmakta ve sirket yonetiminden uzaklasmaktadirlar. Bu durum
ise sirket idaresinde ihmallerin, hatalarin ve suiistimallerin ortaya ¢ikmasina neden
olur. Vekalet problemi (agency problem) seklinde ortaya ¢ikan bu sorun, yonetimde
bulunan kisilerin, kendilerine ait bir iste gosterecekleri ihtimami veya AS
yonetiminin  gerektirdigi objektif dikkat ve Ozeni, sirketle ilgili islerde
gostermeyecekleri tehlikesine dayanir. Ustelik yoneticilerin, kendi malvarliklarini
degil; paysahiplerinin malvarhigin1  kullandiklar1 i¢in verdikleri kararlarin
sonuglarina iliskin ayni1 kaygiy1 tasimamalar1 ve daha rahat hareket etmeleri yiiksek
bir ihtimaldir. Kurucularin ya da paysahiplerinin oylar1 dogrultusunda hazirlanan ve
kendilerini koruyan hiikiimler bulunan sirket esas s6zlesmeleri de her zaman gerekli
himayeyi saglamayabilir. Ciinkii yoneticilerin menfaatlerinin, paysahiplerinin ya da
sirketin menfaatleri ile ortiismedigi haller s6z konusu olabilir ve yoneticiler kendi
menfaatlerine yonelik olan tercihlerde bulunup, sirketin kotii performansina ragmen
kendi maddi tatminlerini 6n plana gikarabilirler. Ustelik pek ¢ok iilkede yoneticilerin
“sadakat yiikiimii” kanunen diizenlenmis ve kendi ¢ikarlarina islem yapmalari (self —
dealing) agik¢a yasaklanmis olmasina ragmen, buna riayet edilip edilmediginin
denetlenmesi de her zaman miimkiin olamadigindan, uyup uymama yoneticilerin

takdirine kalmaktadir'’.

Miilkiyet — kontrol ayriminin sonucu olarak ortaya ¢ikan diger bir dnemli
sorun, doktrinde “glic boslugu” olarak ifade edilen problemdir. Gii¢ boslugu,
paylarinin sermayeye orani ¢ok diisiik seviyede kaldigi i¢in sirketin kontroliini

elinde bulunduramayan'® veya smir otesi iilkelerde bulunduklari icin genel kurula

Becht, Marco/Bolton, Patrick/Réell, Ailsa: Corporate Governance and Control, European
Corporate Governance Institute, Finance Working Paper No. 02/2002, August 2005, s. 10-11;
Shleifer, Andrei/Vishny, Robert: A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance, Vol.
LIIL, No. 2, June 1997, s. 751-753; Mallin, s. 15-16; Lund, Andrew: What was the Question? The
NYSE and Nasdaq’s Curious Listing Standards Requiring Shareholder Approval of Equity —
Compensation Plans, Connecticut Law Review, Volume 39, Number 1, November 2006, s. 137;
Bebchuk, Lucian/Fried, Jesse: Executive Compensation as an Agency Problem, April 2009,
http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract id=364220, s. 1; Pash, s. 30-34; Ferrarini, Guido
Alessandro/Moloney, Niamh: Executive Remuneration in the EU: The Context for Reform, May
2005, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=715862, s. 4.

Paysahipleri, sirkete yatirnm yapabilecek az miktarda malvarligima sahip olduklari ya da
karsilasabilecekleri riskleri sirketler arasinda dagitmak amaciyla daha az yatirnm yapmay1 tercih
ettikleri yahut sahip olduklar1 biiyiik miktarda paylar1 ikincil piyasalarda nakde ¢evirmenin zor
olacagini diisiindiikleri i¢in az miktarda sermaye pay1 satin almaktadirlar. Bu sebeple ortaya ¢ikan



katilmalar1 ve oy kullanmalari masrafli ve yorucu olan paysahiplerinin yonetime
katilmay1 istememeleri ve sadece yaptiklar1 yatirnmdan kazang elde etmeyi
beklemeleri anlamina gelmektedir. Bu durum karsisinda az sayida fakat orgiitlenmis
paysahiplerinin oylariyla bir kere is basina gelen yoneticiler de paylarin genis bir
kitleye yayilmis olmasindan yararlanarak uzun bir slire gérevde kalma olanagini
elde etmektedir. Sirketin idaresinden uzaklasan paysahipleri, yonetimi elinde
bulunduran kisilerden hesap da sormadiklarindan, sirketin denetimi hukuken olmasa

bile fiilen gergeklestirilemez'”.

Miilkiyet — kontrol ayrimi probleminin konumuz acgisindan Onemi,
yoneticilerin mali haklarin1 da olumsuz yonde etkilemesi ve yiiksek miktarlara
ulagmasina neden olmasidir. Ciinkii sirketi yonetme yetkisine sahip olan, ancak
sirketin sahibi olmayan yoneticiler, pek ¢ok iilkede kendi iicretlendirme politikalar
iizerinde de soz sahibidirler. Dolayisiyla sirket kaynaklari, yoneticilerin yiiksek mali
haklarinin karsilanmasi i¢in rahatca kullanilabilmekte ve paysahiplerine yiiklenen
maliyet artmaktadir. Bu da vekélet probleminin (agency problem) bir yOniinii
olusturmakta ve paysahipleri ile yoneticiler arasinda ayri bir ¢ikar g¢atismasi

anlamima gelmektedir'®.

yonetimde s0z sahibi olamamalari probleminin ¢6ziimii i¢in ¢agr1 yoluyla pay senedi toplanmasi gibi
cesitli mekanizmalar yaratilmaya calisilmigtir. Ayrintilt bilgi i¢in bkz. Becht/Bolton/Réell, s. 13 vd.

Shleifer/Vishny, s. 750-751; Hopt, Klaus: Modern Company and Capital Market Problems:
Improving European Corporate Governance after Enron, Journal of Corporate Law Studies, Vol. 3,
Part 2, October 2003, s. 226-227; Poroy, Reha (Tekinalp, l"Jnal/Camoglu, Ersin): Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, 10. Bas1, Istanbul 2009, N. 692; Arkan, s. 40; Pash, s. 34-35; Can, Mustafa:
ABD Hukukunda Cikar Catismalarinin Yol Agtig1 Vekaleten Oy Kullanma Miicadeleleri (Proxy

Contests), Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C. 2, S. 6, 2003, http://www.e-sosder.com/dergi/
3MCANabd_6.doc, s. 13—14; Tekinalp, Yo6netime Katilma Sorunlari, s. 7 vd.

Delves, Donald: Stock Options and the New Rules of Corporate Accountability, US 2004, s. 19-20;
Core, John/Guay, Wayne/Thomas, Randall: Is US CEO Compensation Inefficient Pay without
Performance, October 2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=648648, s. 8-9;
Salky, Mark: The Regulatory Regimes for Controlling Excessive Executive Compensation: Are
Both, Either or Neither Necessary?, University of Miami Law Review, Vol. 49, 1995, s. 799-800;
Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 1 vd.; Ebert, Franz Christian/Torres, Raymond/Papadakis,
Konstantinos: Executive Compensation, Trends and Policy Issues, 2008,
http://www.ilo.org/public/english/bureau/inst/publications/discussion/dp19008.pdf, s. 16—17; Booth,
Richard: Executive Compensation, Corporate Governance and the Partner — Manager, December
2007, http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=719983, s. 270; Bainbridge, Who
Decides, s. 10-11. Vekalet problemi ve mali haklar arasindaki iligkiyi inceleyen farkli yaklasimlar
hakkinda ayrica bkz. Ferrarini/Moloney, s. 1 vd.; Yilmaz, Aysegiil Ozdogan: Halka A¢ik Anonim
Ortakliklarda Yoneticilerin Mali Haklari, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2009, s. 53 vd.
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Iste idari suiistimaller, hatalar, menfaat c¢atismalar1 ve giic boslugu gibi
sorunlar ve bunlara ¢oziim arayislari, AS organizasyonu iginde yeni bir yonetim
anlayis1 yerlestirilmesine yonelik kurallarin ve usullerin getirilmesini gerekli kilmis

»19 ad1 verilen sistemin dogumunda 6nemli bir rol oynamustir.

ve “kurumsal yonetim
Kurumsal yonetim, 6zellikle HAAS de goriilen miilkiyet — kontrol ayriminin ortaya
cikardiglr sorunlar1 en aza indirmek ve paysahipleri ile alacaklilar, ¢alisanlar,
miisteriler gibi diger menfaat gruplarinin (stakeholders) cikarlarin1 korumak ig¢in
sirketin yonetim ve denetim esaslarini diiriist, hesap verilebilir ve objektif davranis
kurallarina baglayan 6zel bir yonetim sistemini ifade eder®’. Paysahiplerinin hangi
haklara sahip olacaklari, bu haklar1 nasil kullanacaklari, yonetime nasil etki

edebilecekleri, paysahipleri disindaki menfaat gruplar ile sirket arasindaki iliskilerin

Teknik bir terim olan anonim sirketlerde “kurumsal y&netim” kavramu, Ingilizce “corporate
governance” teriminin karsiligt olarak kullanilmaktadir. Belirtmek gerekir ki, “kurumsal yonetim”,
“corporate governance” teriminin bire bir ¢evirisi degildir. Bu kavramin tam bir ¢evirisini yapmak
giictiir ve diinyadaki pek cok iilke kendi diline terclimesini yapmadan, Amerika kokenli bu kavrami
aynen kullanmaktadir. Pash, s. 13—14. Ancak Tiirk doktrininde “kurumsal yonetim” kavrami, genel
kabul gérmiis bulundugundan ¢alismamizda da bu kavram kullanilacaktir.

Daniel, Angualia: Balance of Power between Shareholders and the Board in Corporate Governance,
May 2010, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1612962, s. 5; Millstein, Ira: The
Professional Board, The Business Lawyer, Vol. 50, August 1995, s. 1427; McConvill, James A.:
Positive Corporate Governance and Its Implications for Executive Compensation, 2005,

http://www.pay-without-performance.com/McConvill-Positive-Corporate-Governance.pdf, s. 1785—

1786; Pulash, Corporate Governance, s. 3—4; Poroy (Tekinalp/Camoglu), N. 471a; Pash, s. 36-38;
Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, Ankara 2005, s. 6; Pulash, Hasan:
6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, Ankara 2011, § 30, N. 26
vd.; Manavgat, Caglar: Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yénetimde Kamunun Islevi, BATIDER,
C. XX1V, S. 2, Ankara 2007, s. 473-474; Giirbiiz/Ergincan, s. 5-6. Kurumsal yonetim ilkelerinin
tespitine iliskin calismalar ilk kez, ingiltere’de “Cadbury Raporu (Cadbury Report)” ve “Hampel
Raporu (Hampel Report)” ile baglamistir. Daha sonra Greenbury, Higgs ve Smith Komiteleri
tarafindan hazirlanan rapor ve kodlar ile bu raporlarin birlestirilmesiyle olusturulan Birlestirilmis
Kod (Combined Code), borsaya kota sirketlerin uymakla yiikiimlii olduklar: kurallart belirlemistir.
Bunlardan Greenbury Komite tarafindan hazirlanan En Iyi Uygulama Kodu, yoneticilerin mali
haklariyla ilgili kurallar1 kaleme alan ilk rapordur ve icra yetkisine sahip yonetim kurulu tiyelerinin
ve yoneticilerin iicretleri konusunda ayrintili hiikiimler icermektedir. Ancak Ingiltere, calismamiz
kapsami disinda oldugu i¢in bu diizenlemeler ayrica incelenmeyecektir. Bu raporlarin tiimii hakkinda
ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Hacimahmutoglu, Sibel: AT ve Tiirk Hukukunda Anonim Ortakligin
Karar Alma Siirecinde Yo6netim Kurulunun Yapisi ve Calisanlarin Katilimi, Ankara 2008, s. 87 vd.;
Bender, Ruth/Porter, Brenda: Setting Executive Directors’ Remuneration in Listed Companies,
2003, http://www.cmawebline.org/publication/jamar-v1-2-bender.pdf, s. 28; Musaali, Miriam: The
Board Management Nexus in Corporate Governance, May 2010,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1605047, s. 8 vd. Kurumsal yonetim ilkelerinin
tim diinyada yayginlik kazanmasi ise OECD’nin ilk kez 1999 yilinda yayimladigi ve 2004 yilinda
bir takim degisiklik ve diizenlemeler yaptigi “Kurumsal Yonetim ilkeleri Kodu (Principles of
Corporate Governance)” ile ger¢eklesmistir. Bu Kodun mali haklara iligkin ilkeleri ¢aligmamizda
ilgili boliimde agiklanacaktir. Bkz. § 4.
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nasil ve hangi esaslara gore kurulacagi, yonetim kurulunun nasil olusturulacag,
hangi unsurlara gore gorev dagilimi yapilacagi, nasil {icretlendirilecekleri,
faaliyetlerinin bagimsiz kisilerce nasil denetlenecegi kurumsal bir yonetimin sirket
isleyisine hakim olmasi icin belirlenmesi gereken temel konulardir. Kisaca,
paysahipleri ve biitiin menfaat gruplarinin, girketin yonetim siirecinde hukuken
onemli ve etkili roller iistlenmesi, kurumsal yonetimin i¢inin doldurulmasi anlamina

gelmektedir. Esas olan, AS’in en iyi ve adil sekilde yonetilmesidir®'.

Bugiin kurumsal yonetim ilkeleri ile kamuyu aydinlatma ve paysahipleri ile
sirket arasinda yasanan iletisim sorunu biiyiik dl¢iide ¢oziilmekle beraber, yonetim
kurulunun yapist ve paysahiplerinin yonetime aktif bir bi¢imde katilamamalari
problemi énemini korumaktadir™. Ciinkii kurumsal ydnetimin en &nemli
hedeflerinden birisi, paysahiplerinin paysahipligi haklarim1 aktif bir bi¢imde
kullanmalarini1 saglayarak yoneticilerin, sirket ¢ikarlar1 yerine kendi kisisel
cikarlarim 6n planda tutmalarina engel olmaktir. Diizgiin isleyen kurumsal bir
yonetim, olusturdugu yap1 sayesinde sirket hedefleri ile bu hedeflere ulagilmasi i¢in
gerekli araglarin agik bir bicimde belirlenmesine yardimei olur ve zaman icinde
yoOnetimin bu hedefler dogrultusunda isleyip islemedigini gdozlemleme imkani sunar.
Ancak bunun gerceklestirilebilmesi, sirket icinde yapici ve agik fikirli bir yonetim
kiiltiirinlin yerlestirilmesine, etkili bir yonetim kurulu yapisi olusturulmasina ve
paysahipleri ve diger menfaat gruplarinin ¢ikarlarma odakli 6nlemler alinmasina

baghdir®.

Pulash, Corporate Governance, s. 4; Tekinalp, Unal: Anonim Ortakliklara iliskin Yeni Hukuk
Politikalarmin Dinamikleri ve Bunlar Arasindaki Iliski, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan,
Ankara 2003, s. 228; Pash, s. 35-36; Yanh, Veliye: Kamuyu Aydinlatma Agisindan Sermaye
Piyasast Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e
Armagan, C. II, Istanbul 2007, s. 1581-1582; Wikipedia The Free Encyclopedia: Corporate
Governance, http://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_governance (son yararlanma: 22.07.2010).

PFS Program, s. 4.

Hilb, Martin: New Corporate Governance in the Post — Crises World, Issue 16,
http://www.gcgf.org/ifcext/cgf.nsf/AttachmentsByTitle/PSO16/$FILE/GCGF+PSO+issue+16+1-7
10screen FINAL.pdf, s. 4-6; Lipton, Martin: Some Thoughts for Boards of Directors in 2008,
February 2008, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1090970, s. 9; Musaali, s. 6 vd.;
Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 27-28; Pash, s. 48; Pulash, Ucretlerin A¢iklanma
Yiikiimii, s. 32.
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I1. Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iliskin Hukuki Diizenlemeler

Ulkelerin sirketler hukuku diizenlemeleri, para ve sermaye piyasalarinin
yapisi, hedefleri, gelenekleri ve sosyal degerleri gibi bircok faktdriin etkisiyle
farklilagsmaktadir. Buna bagli olarak her iilkede kurumsal yonetimden ne anlasilmasi
ve ne beklenmesi gerektigi hususlar1 da degismektedir. Bu nedenle diinya ¢apinda
kabul goérmis, evrensel, biitiin AS’lere uygulanabilen tek bir kurumsal yonetim
modeli yoktur; her iilke, kurumsal yonetim kurallarin1 kendi siyasi ve ekonomik
yapisina gore farkl sekilde diizenlemektedir®. Bu kapsamda pek ok iilke, kendi
ulusal kurumsal yonetim ilkelerini hazirlamis veya hazirlama siireci igine girmistir.
Tirk hukuk sistemindeki Sermaye Piyasast Kuruluna (SPK) denk, sermaye
piyasalarin1 diizenleme ve kontrol etme yetkisine sahip merkezi kuruluslarin
onciiliigiinde kurulan, agirlikli olarak iktisat¢i ve hukukgular ile uygulamacilardan
olusan uzman komiteler tarafindan hazirlanan bu kurallar, raporlar halinde de
yayimlanmaktadir. Bu kurallarda ¢ogunlukla, sirketin i¢ denetim ve risk yonetim
sistemlerinin Ozellikleri, yonetim kurulunun yapist ve isleyisi ile paysahipligi

haklarinin ne sekilde kullanilacag: hakkinda bilgi verilmektedir®.

Her {ilkenin kurumsal yonetim ilkelerine deginmemiz miimkiin olmamakla
birlikte, Ozellikle AB diizenlemeleri; Amerikan, Alman ve Tirk hukuklarinda
yasanan gelismelere kisaca deginmekte fayda goriiyoruz. Ciinkii calismamizin
konusu geregi yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarin kapsamu, tespit sekli
ve denetimi bu diizenlemeler kapsaminda da ilgili boliimlerde ayrintili olarak

incelenecektir.

Tekinalp, Yeni Hukuk Politikalari, s. 228; Mallin, s. 37; Poroy (Tekinalp/Camoglu), N. 471a;
Pash, s. 69-70; Yanh, Kamuyu Aydinlatma, s. 1583—1584. Her iilkede farkli bir kurumsal yonetim
yapist bulunmakla birlikte, diinya genelinde agirligini ve etkisi hissettiren temelde ti¢ ayr1 kurumsal
yonetim modeli bulunmaktadir. Bunlar, Amerika, Ingiltere ve Kanada’da uygulanan “Anglo —
Sakson modeli”, Japonya’da uygulanan “Japon modeli” ile Almanya ve Avusturya’da uygulanan
“Alman modeli”dir. Bu modeller hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. PFS Program, s. 1 vd.;
Becht/Bolton/Réell, s. 32 vd. Bu modellerin tespitinde, AS’lerin yonetim kurulu yapilar etkili
olmustur ki, caligmamizin ilgili yerinde Amerikan ve Alman AS’lerinin yonetim sistemleri lizerinde
ayrica durulacaktir.

International Finance Corporation, Did You Know?, 10 Facts About Corporate Governance in the
European Union, February 2008, http://www.gcgf .org/ifcext/cgf.nsf/AttachmentsByTitle/Tent+
Facts+About+CG+in+the+EU/SFILE/IFC 10factsEU.pdf, s. 1. AB iiye iilkeleri tarafindan
yayimlanan  kurumsal = yonetim  ilkelerinin  bir  listesini gormek  i¢in  bkz.
http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php (son yararlanma: 05.08.2010).
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A. Yabanci Hukuklarda

AB’nde kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi yoniindeki ilk ¢aligmalar,
AB komisyonunun, Eyliil 2001°de Avrupa’nin yedi farkli lilkesinden yedi AS’ler
hukuku uzmani ile avukatlardan olusan ve “Sirketler Hukuku Yiiksek Uzmanlar
Grubu (The High Level Group of Company Law Experts)” ad1 verilen 6zel bir grup
kurmas1 ve sirketler hukukunun gelecekteki onceliklerinin belirlenmesi amaciyla bir
eylem plan1 hazirlamalarini istemesi ile baslamistir. Grup, konuya iligkin ilk
diizenlemesini 10.01.2002 tarihinde “Sirketler Hukuku Yiiksek Uzmanlar Grubunun
Pay Alim Teklifleri ile ilgili Konulara Iliskin Raporu (Report of the High Level

26 ye ikinci

Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids)
diizenlemesini 04.11.2002’de “Sirketler Hukuku Yiiksek Uzmanlar Grubunun
Avrupa’da Modern Sirketler Hukukuna iliskin Cergeve Sartlarma Dair Raporu
(Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe)”’ basliklari altinda yayimlamustir. AB
iiye llkelerinden de olumlu tepkiler alan ikinci raporun 6nemli bir kismi, kurumsal
yonetim konusuna ayrilmistir. Bu kapsamda kamuyu aydinlatma (3. bolim/2),
paysahipleri (3. boliim/3), yonetim kurulu (3. boliim/4) ve denetleme (3. bolim/5)
hiikiimleri ayrintil sekilde diizenlenmistir™. Sirketler hukukunda izlenmesi gereken
yolu belirleyen, ancak kurumsal yonetim ilkelerini tek bir kodda toplamaya ¢alismak
yerine, her ililke tarafindan ayr1 ayri yayimlamasini ve karsilagtirilabilir nitelikte
olmasini tavsiye eden bu raporun ardindan AB komisyonu, 21.05.2003 tarihinde
“AB’nde Sirketler Hukukunun Modernlestirilmesi ve Kurumsal Yo6netimin
Gelistirilmesi — Eylem Plan1 (Modernising Company Law and Enhancing Corporate

29

Governance in the European Union — A Plan to Move Forward)’n1” yayimlamis;

Bu raporu gormek icin bkz. Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related to Takeover Bids, European Commission, Brussels, 10.01.2002,
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, s. 1-97.

Bu raporu gormek i¢in bkz. Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern
Regulatory Framework for Company Law in Europe, European Commission, Brussels, 04.11.2002,
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf, s. 1-161.

Ferrarini/Moloney, s. 20-21; Report of the High Level Group of Company Law, s. 43 vd.

Eylem planin1 gérmek igin bkz. Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance
in the European Union — A Plan to Move Forward, Brussels, 21.05.2003, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:EN:PDF, s. 1-29.
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31

plan 2006 tarihinde gozden gecirilerek son halini almistir. Eylem planinda, yasanan
finansal krizler, AB fiye iilkeleri arasindaki smir &tesi islemlerin yogunlugunun
artmas1 ve iletisim teknolojilerinde goriilen hizli ilerlemenin sonucu olan yeni
gelismelerin  kurumsal yonetim ve sirketler hukuku kurallarina yansitilmasi
gerektiginin alt1 ¢izilmektedir. Bu ¢ercevede, paysahipleri demokrasisi (paysahipligi
haklarinin giliclendirilmesi), yonetim kurulunun yapisi, sorumluluk rejiminin
genigletilmesi, mali haklar politikalarinin kamuya agiklanmasi ile aday gosterme
(nominating committee), lcret (compensation/remuneration committee) Ve
denetimden sorumlu (audit committee) komitelerin olusturulmasi, bagimsizliklarinin

saglanmasi ve gorevlerinin tanimlanmasi gibi konular iizerinde durulmustur™.

Onemle belirtilmelidir ki, AB hukuku siirekli degisim iginde yenilenen ve
gelisimini siirdiiren bir hukuk sistemidir. Bu kapsamda kurumsal yonetim ilkelerini
ilgilendiren diizenlemeler sayilanlarla sinirli olmayip, ilkeleri ayri ayri konu alan
direktifler yaymmlanmis ve yayimlanmaya devam etmektedir. Calismamizda
yoneticilerin mali haklarina iliskin hiikiimler getiren diizenlemeler ilgili boliimde

ayrmtili olarak incelenecektir’'.

Tiirk sirketler hukukunu da etkileyen Almanya’daki ilk resmi ¢aligmalar ise
ingaat alaninda faaliyet gosteren ve biiyiik bir holding olan “Philipp Holzmann™ adli
sirketin 1999 yilinda iflasin esigine gelmesi {iizerine baglatilmistir. Donemin
bagbakan1 Gerhard Schroder tarafindan 2000 yilinda kurumsal yonetim ilkelerinin
belirlenmesi ve Alman sirketlerinin yonetim bi¢imlerinin iyilestirilmesi i¢in dneriler
sunmas1 amaciyla bir hiikiimet komisyonu olusturulmustur. Bu komisyon hazirladigi
raporu ilk kez Haziran 2001°de basbakana sunmus, Eyliil 2001 tarihinde de son sekli

verilerek “Alman Kurumsal Yonetim Kodu (Deutscher Corporate Governance

Armour, John/McCahery, Joseph: Introduction: Improving Corporate Law and Modernising
Securities Regulation in Europe, Journal of Corporate Law Studies, Vol. 3, Part 2, October 2003, s.
214-215; Hopt, Company Law, s. 1176-1178; Hopt, Modern Company, s. 223-225; Global
Corporate Governance Forum, The EU Approach to Corporate Governance, February 2008,
http://www.gcgf.org/ifcext/cgf.nsf/AttachmentsByTitle/EU+Approach+to+CG/$FILE/IFC_EUAppr
oach_Final.pdf, s. 3—4; Mallin, s. 41-42; A Plan to Move Forward, s. 8 vd.

Konuya iligkin agiklamalar igin bkz. § 5. AB’nde kurumsal yonetim ilkelerini konu alan diger
diizenlemeleri gormek icin ayrica bkz. http://ec.europa.eu/internal market/company/index_en.htm
(son yararlanma: 11.10.2011).
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33

34

35

Kodex/DCGK)Y™* bashgi altinda Subat 2002°de yayimlamistir. Almanya’da
uluslararas1 uygulamaya da paralel bir bigimde, “uygula, uygulamiyorsan agikla
(comply or explain)” prensibi benimsenmistir. Bir bagka deyisle HAAS ler, bu
kurallara uyup uymama konusunda serbest birakilmiglardir. Ancak kurallara
uymayan sirketler, neden uymadiklarim kamuya agiklamak zorundadirlar.
Uzerinde pek c¢ok defa degisiklik yapilan bu ilkelere, 15.05.2012 tarihinde en son
sekli verilmis; Alman anonim sirketlerinde ulusal ve uluslararasi yatirimcilar igin
seffaf bir yonetim olusturulmasi, paysahiplerinin ¢ikarlarinin dengelenmesi ve sirket
yonetimine karst giliven duygusunun artirllmasi i¢in ayrintili diizenlemeler
getirilmistir’*.

ABD’nde ise kurumsal yonetim ilkeleri, biitiin iilkede gecerli olacak sekilde
herhangi bir idari otorite tarafindan bir kod haline getirilip diizenlenmemistir.
Amerika’da ¢esitli sirket ve kurumlar kendi kurumsal yonetim ilkelerini
yayimlamaktadirlar’>. Bu organizasyonlardan en 6nemlileri arasinda, General

Motors’ (1994), Business Roundtable (BRT 1997), The Commission on Public Trust

20.08.2002 tarihli BGBL, http://www2.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI (son
yararlanma: 10.01.2011).

Baums, Theodor: Company Law  Reform in  Germany, September 2002,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=329962, s. 2; Pulash, Corporate Governance, s.
26; Miilbert, Peter: Directors’ Remuneration in Listed Companies, Germany, October 2008,
http://www.ecgi.org/remuneration/questionnaire/germany_update 2008.pdf, s. 2-3; Strenger,
Christian: What Happens Once the Code is Finalized? — The German Experience, June 2007,
http://www.ifc.org, s. 2; Leonardi, Marco/Roth, Markus: Directors’ Remuneration in Listed
Companies Germany, 2003, http://www.ecgi.org/remuneration/questionnaire/germany.pdf, s. 2-3;
Beurskens, Michael: Director’s Remuneration in the European Union between Envy, Transparency
and Democracy, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye
Piyasasina Etkileri, Uluslararasi Konferans, Bildiriler, Tartismalar, Panel, 1617 Aralik 2008,
Ankara 2010, s. 414; Hopt, Klaus/Leyens, Patrick: Board Models in Europe — Recent
Developments of Internal Corporate Governance Structures in Germany, the United Kingdom,
France and Italy, January 2004, http:/papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract id=487944, s. 4.
Hiikiimet komisyonu raporu hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Pulash, Corporate Governance,
s. 27 vd.

Corporate Governance, s. 42 vd. Kodun eski metinleri ile beraber son halinin Almanca veya
Ingilizce terciimelerini gdrmek icin bkz. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex,  http://www.corporate-governance-code.de./eng/kodex/index.html  (son  yararlanma:
14.11.2012).

Amerika’da onemli kuruluslar tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinin listesini gérmek
icin bkz. International Chamber of Commerce (ICC), http://www.iccwbo.org/corporate-

governance/id3282/index.html (son yararlanma: 12.10.2011).
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39

40

and Private Enterprise (2003)*® ve The National Association of Corporate Directors
(NACD 2008) sayilabilir. Ayrica Amerikan Hukuk Enstitiistince (The American Law
Institute/ALI) 1992 yilinda kabul edilen ve kamuya duyurulan “Kurumsal Yonetim
Iikeleri (Principles of Corporate Governance)” ve Amerika Barolar Birligince
(American Bar Association) 1994 yilinda ilan edilen “Yonetici Rehberi (Directors
Guidebook)” bulunmaktadir. Bu ilkeler baglayic1 bir nitelik tasimamakla beraber,
Amerikan mahkemeleri bu ilkelerden genis sekilde yararlanmakta ve alinti
yapmaktadirlar’’. Buna karsilik New York Menkul Kiymetler Borsasi (New York
Stock Exchange/NYSE) tarafindan 2002 yilinda yayimlanan “Kurumsal Yonetim

Kurallar1 (Corporate Governance Rules)™*

, paylar1 borsada islem goren anonim
sirketler i¢cin uyulmasi zorunlu olan kurallardir. Bu kurallar daha sonra, yine NYSE
tarafindan genisletilerek “Paylar1 Borsada Islem Goren Anonim Sirketler Elkitabi
(Listed Company Manual)®® bashgi altinda yeniden yayimlanmistir. NYSE, bu
kurallar1 ihlal eden sirketler hakkinda resmi bir ihtarname hazirlayarak kamuya

duyurma hakkina da sahiptir®’.

Gerek Alman gerekse Amerikan hukukundaki tim bu diizenlemelerin

konumuzu ilgilendiren hiikiimleri, calismamizda yeri geldik¢e ayrica incelenecektir.

B. Tiirk Hukukunda

Tiirk hukukunda kurumsal yonetim ilkelerinin tespitine iliskin ilk ¢alisma,

Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegince (TUSIAD) yapilmis ve Aralik 2002°de

Komisyonun mali haklara iligkin raporu c¢alismamizin ilgili bdliimiinde incelenecektir. Konuya
iliskin aciklamalar i¢in bkz. § 7, III, B, 1. Ancak kurumsal yonetimle ilgili tespit edilen ilkeler
hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Mallin, s. 46—48.

Becht/Bolton/Réell, s. 37; Millstein, s. 1429-1430; Elson, Charles/Gyves, Christopher: The
Enron Failure and Corporate Governance Reform, Wake Forest Law Review, Vol. 38, 2003, s. 880.

NYSE tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim kurallarmin hazirlanmasi siireci ile ilgili ayrintili
bilgi i¢in bkz. Hill, Jennifer: Regulatory Responses to Global Corporate Scandals, November 2006,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=886104, s. 16, dn. 83.

“Paylar1 Borsada Islem Goren Anonim Sirketler Elkitab1 (Listed Company Manual)”’nin tamamini
gormek i¢in bkz. http://nysemanual.nyse.com/LCM/Sections/ (son yararlanma: 11.10.2011).

Calder, Alan: Corporate Governance, A Practical Guide to the Legal Frameworks and International
Codes of Practice, Philadelphia 2008, s. 20-21; Elson/Gyves, s. 875 vd.; Mallin, s. 48—49.
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42

43

44

“Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi”
bashigi altinda, 6zellikle yonetim kurulunun olusumu ve ¢alisma sekli agisindan
yonetimde kurumsallasmay1 saglayacagi diisiiniilen kurallar belirlenmistir*'. Bu
kodu takiben, SPK nezdinde olusturulan bir komisyon tarafindan HAAS’ler*
agisindan, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin aciklandigi kapsamli bir rehber
hazirlanmis; taslak olarak hazirlanan metin, Kurulun 04.07.2003 tarih ve 35/835
sayili karariyla kamuya acgiklanmig ve 07.02.2005 tarihli karar ile de OECD
ilkelerinde yapilan degisiklikler kapsaminda revize edilmistir. Kurulun yayimladigi
bu ilkelerde de diinya uygulamalar1 da dikkate alinarak “uygula, uygulamiyorsan
acikla” prensibi kabul edilmistir. Kurul daha sonra, kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasinin yayginlastirilmast ve degisen ekonomik kosullar karsisindaki
etkisinin gli¢lendirilmesi amaciyla ilkeleri, Seri: IV, No:54 sayil1 Teblig halinde ilan
etmistir. Ancak c¢ok kisa bir siire sonra bu Tebligin degistirilmesi ve kapsaminin
genisletilmesi ihtiyact dogmus ve Teblig yiirtirlikten kaldirilarak yerine borsa
sirketlerinin esas alacaklar1 Seri: IV, No:56 sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin

<5943
g

Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Tebli yayimlanmistir. Bu Tebligler ile

3

SPK’nun 2003 tarihinden bu yana benimsedigi “uygula, uygulamiyorsan agikla”
yoniindeki yaklasimin bir adim dtesine gegilerek, paylari Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) islem goren tim HAAS’ler tarafindan ozellikle kiiciik
yatirimcilarin bilgilendirilmeleri ve sirket yonetimlerinde etkin ve adil temsillerini

saglamak i¢in bazi ilkelerin zorunlu olarak uygulanmasi ongoriilmiistiir*. Uyulmast

Ayni zamanda basilmis da olan (TUSIAD, Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu: Y&netim
Kurulunun Yapisi ve Isleyisi, Yaym No. TUSIAD-T/2002-12/336, Aralik 2002) bu kodu gérmek
icin bkz. http://www.tusiad.org/FileArchive/kurumsalyonetim.pdf.

Darman, ilkelerin oncelikle HAAS’ler diisiintilerek hazirlandigini, ancak bu ilkelerde yer alan
prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ya da hedge fonlar,
emeklilik fonlar1 gibi fonlar tarafindan da uygulama alani1 bulabilecegini belirtmektedir. Bunlarin
nasil yonetildikleri de tipki halka agik sirketler kadar Onemlidir. Yazar, halka agik olmayan
sirketlerde kurumsal yonetim diizenlemeleri konusunda da SPK, TUSIAD ve Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi (TOBB) tarafindan kendisinin de katildigi ¢aligmalar yapildigini da agiklamustir.
Bkz. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan Giiler Manisali Darman ile yapilan réportaj,
Ekim 2007, http://www.tkyd.org/tr/content.asp?PID={3D165F71-8BCC-406E-A370-
3A446A062A9D} (son yararlanma: 05.10.2010).

Bkz. 30.12.2011 tarih ve 28158 sayili RG.

“Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Teblig” hakkindaki basin
duyurusunu goérmek icin bkz. http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20111230&subid=
0&ct=c&yanmenuid=1 (son yararlanma: 31.01.2012).
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46
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48

zorunlu olan ilkeler disindakilere uyulmamasi halinde ise bu durumun gerekcesiyle
birlikte Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Raporu ile kamuya aciklanmas: sarttir

(Seri: IV, No:56 sayili Tebligi m. 5)*.

Seri: IV, No:56 sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Teblig”, “paysahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve seffaflik”,
“menfaat sahipleri” ve “yOnetim kurulu” olmak iizere dort boliimden olusmaktadir.
Yonetim kurulu iiyelerine ve {iist diizey yoOneticilere saglanan mali haklar ise
dordiinci  bolimde, 4.6. numarali paragrafta diizenlenmistir ki bu kisim,

calismamizda ayri bir baslik altinda incelenecektir™.

Kurul, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum durumunu tespit etmek
amaciyla da Seri: VIII, No:51 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Teblig”ini*’ yayimlamis ve kredi
derecelendirmesi yaninda, “kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi” de
“derecelendirme” faaliyetinin kapsami i¢ine alinmustir (m. 4/1). Seri: VIII, No:51
sayili Teblige gore kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi,
HAAS’lerin, SPK’nun yayimladigi kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti olarak tanimlanmistir (m. 6/1).
Sirketlerin derecelendirme kuruluslarindan aldiklar1 notlarin, kamuya agiklanmasi da

zorunludur (Seri: VIIL No:51 sayili Teblig m. 6/2)*.

Seri: IV, No:56 sayili Tebligi m. 5 uyarinca, “11.08.1989 tarihli 20249 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
Tiirk Parasit Kiyymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararda tammlanan digsarida yerlesik ortakliklar haric
olmak iizere, Borsa Sirketleri bu Teblig ekinde yer alan Kurumsal Yonetim llkelerinden 1.3.1., 1.3.2., 1.3.7.,
1.3.10., 4.3.1.,4.3.2.,4.3.3.,4.34.,4.3.5,4.36.,4.3.7,43.8,439.,447,451.,452,453,4.54,4.6.2,
4.6.4. numarali maddeleri uygulamakla yiikiimliidiirler. Diger ilkelere uyulmamasi halinde, bu durum
gerekgesiyle birlikte Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Raporu ile kamuya aciklanir”.

Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 10, IIL.
Bkz. 12.07.2007 tarih ve 26580 sayili RG.

IMKB tarafindan da kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil edildigi bir “kurumsal
yonetim endeksi” olusturulmustur. Endeksin amaci, paylar1 IMKB pazarlarinda (gdzalti pazari haric)
islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 6 olan sirketlerin fiyat ve
getiri performansinin Olgiilmesidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu ise SPK tarafindan
belirlenmis derecelendirme kuruluslari listesinde bulunan kuruluslarin, sirketlerin tim kurumsal
yonetim ilkelerine bir biitlin olarak uyumuna iliskin yaptiklar1 degerlendirme sonucunda
verilmektedir. Kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmasina, kurumsal yonetim derecelendirme
notu 10 iizerinden en az 6 olan bes sirketin Borsaya bildirilmesini takiben 31.08.2007 tarihinde
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Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda SPK’nun son tarihli Tebligine
kadar “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibi benimsenmis olmakla birlikte, Tiirk
hukukunda bu ilkelerin ¢ok daha 6nce kanuni diizenlemelerde de yer almis oldugu
goriilmektedir. Kurumsal yonetim kavrami ilk defa Bankacilik Kanunu (BanK)* ile
kanuni bir zemine kavugsmustur (BanK m. 22 vd.). Bankacilik alani i¢in gegerli olan
kurumsal yonetim ilkeleri ise BanK m. 22’nin verdigi yetkiye dayanarak Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan “Bankalarin
Kurumsal Yonetim Ilkelerine iliskin Yonetmelik™ ile diizenlenmistir. Finans
sektoriinii ilgilendiren diizenlemeler ¢alismamiz kapsami disinda birakilmig olmakla
birlikte BDDK bu ilkelerde, bankalarin kurumsal yonetimlerine iliskin yap1 ve
siirecler ile bunlara iliskin kurallari agiklamaktadir’'. Benzer sekilde TTK’nda da

kurumsal yénetim ilkelerini yansitan hiikiimler bulunmaktadir™.

TTK m. 1529°da, HAAS’lerde kurumsal yonetim ilkelerini belirleme gorev
ve yetkisinin Kanunen SPK’na ait oldugu da agik¢a diizenlenmistir. Buna gore,
“halka acik anonim gsirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun buna
iliskin agiklamasimin esaslart ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve
sonuglart Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir”. Hikiim, SPK’nun uygun
goriisii alinmak sartiyla diger kamu kurum ve kuruluslarinin sadece kendi alanlar1
icin gegerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili ayrintiya iliskin sinirh
diizenlemeler yapabilmelerine de izin vermektedir (TTK m. 1529). Uluslararasi

standartlarla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarimi (TMS) olusturmak ve

baglanmistir. Bkz. http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/CorporateGovernancelndex.
aspx (son yararlanma: 26.07.2010). IMKB, kurumsal yonetim endeksi temel kurallarmi da
yayimlamistir. Bu kurallart gérmek igin bkz. http://www.imkb.gov.tr/data/Genelge/gn2008292.pdf
(son yararlanma: 26.07.2010). Bugiin itibariyle endekse kayitli 27 sirket bulunmaktadir. Bkz.
http://www.kap.gov.tr/yay/GenelBilgiler/Endeksler.aspx#tepe (son yararlanma: 26.07.2010).

Bkz. 01.11.2005 tarih ve 25983 sayili Miikerrer RG.
Bkz. 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili RG.

Bankalarda yoneticilerin tcretleri hakkinda ayrica bkz. Kubilay, Huriye: Anonim Ortakliklarda
Yonetim Kurulu Uyelerinin Ucretlerinin Belirlenmesi, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar
Sempozyumu XXIV, Bildiriler — Tartigmalar, 10—11 Aralik 2010, Ankara 2012, s. 18—19.

TTK’ndaki hiikiimlere 6rnek olarak, yonetim kurulu iginde ydnetim ve yoOnetim dist yetkiler
ayrimina olanak taniyan m. 367; yonetim kurulunun kurumsal yoénetim uyum raporu hazirlamasini
ongoren m. 375/1; riskin erken teshisi komitesi kurulmasini zorunlu hale getiren m. 378; bagimsiz
denetimi diizenleyen m. 397 vd. sayilabilir.
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yayimmlamak (TTK m. 88); bagimsiz denetimde uygulama birligini saglamak;
bagimsiz denet¢i ve bagimsiz denetim kuruluslarimi yetkilendirmek gibi yetkileri
haiz “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu’nun kurulus,
teskilat, gorev, yetki ve sorumluluklarina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek iizere
cikarillan 660 sayili “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumunun Teskilat ve Gérevleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname™*, halka
acik sirketleri; bankalari; sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketlerini; faktoring,
finansman, finansal kiralama, wvarlik yonetim sirketlerini; emeklilik fonlari,
ihraccilar ve sermaye piyasast kurumlari ile faaliyet alanlari, islem hacimleri,
istihdam ettikleri ¢alisan sayis1 ve benzeri dlgiitlere gére 6nemli 6l¢iide kamuoyunu
ilgilendirdigi i¢in Kurum tarafindan bu kapsamda degerlendirilen kuruluslar1 “kamu
yararm ilgilendiren kuruluslar” seklinde tamimlanustir (m. 2/g bendi). Iste bu
kuruluslarin, kendilerini ilgilendiren konularda kurumsal yonetim ilkelerini
detaylandiran, 6zel diizenlemeler yapabilmeleri miimkiin kilinmistir (TTK m. 1529).
Ciinkli kamu yararini ilgilendiren bu tip kuruluslar, {ilke ekonomisi ve finansal
sisteme yon verdiklerinden kendi karakteristik Ozelliklerine uygun ilkeleri

uygulamaya koymalari zaruret olarak ortaya ¢ikmaktadir™*.

II1. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Esash Unsurlar:

Kurumsal yonetim ilkeleri iilkelerin merkezi kuruluslari tarafindan farkli
sekilde hazirlanmakta olmasina ragmen, Ozellikle son yillarda globalizasyon
siirecinin etkisi ile artan rekabet sartlar1 ve yabanci yatirimlarin ¢cogalmasi nedeniyle
bazi ilkeler, kurumsal yonetim anlayisinin uluslararas1 kabul gérmiis temel ilkeleri
olarak esas almaktadir. Her iilke, kendi 6zel kurumsal yonetim ilkelerini bu dort
tastyict kolon lizerine oturtur. Bunlar, esitlik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve

kamuyu aydinlatma ilkeleridir™.

Bkz. 02.11.2011 tarih ve 28103 sayili RG.
Kubilay, Ucret, s. 16-17.

Pasly, s. 70-71; TUSIAD, s. 9; TTK Gerekgesi, s. 359; Pulash, Ucretlerin A¢iklanma Yiikiimii, s.
32; Yanh, Kamuyu Aydmlatma, s. 1581. Bu siirecte uluslararasi oOrgiitler tarafindan yapilan
calismalarm ve belirlenen kurallarn 6nemli bir katkisi olmustur. Ozellikle OECD, IASC
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Esitlik ilkesi, azlik ve yabanci paysahipleri de dahil olmak {izere tiim
paysahiplerinin kanunen veya esas sézlesme ile taninan haklarinin gerekli ve yeterli
bir sekilde korunmasi ve muhtemel ¢ikar catigmalarinin engellenmesi anlamina
gelir. Bu ilke uyarinca, hem paysahipleri arasinda hem de sirket yonetimi ile ilgili
olan tim menfaat gruplart arasinda sirket yoOnetimine iliskin higbir faaliyette

diiriistliik kurallarina aykiri olarak bir ayrim yapilmayacaktir™®.

Hesap verilebilirlik ilkesi, yonetime iligskin kural ve sorumluluklarin agik bir
sekilde tanimlanmasi, sirket yoOnetimi ve paysahibi menfaatlerinin yoneticiler
tarafindan gozetilmesi ve yoneticilerin her tilirli islemlerinden dolayr hesap
verebilmesi gerektigini ifade eder. Bu ilke esas itibariyle AS tiizel kisiligine ve
dolayistyla paysahiplerine karsidir ve yonetimin seffaf, dogru ve kararlarinin

aciklanabilir olmasi gerektigi temeline dayanir’’.

Sorumluluk ilkesi ise anonim sirket yoneticilerinin gérevden kaynaklanan
yukiimliliiklerine tam baghiligi, bu yiikiimliiliikklerin, ilgili mevzuata, toplumsal ve
etik degerlere uygun bir bicimde hesap verilebilirlik ilkesi de géz Oniine alinarak

yerine getirilmesi seklinde tamimlanmaktadir®®.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ile sirketin mali durumu, performansi, yonetim ve
paysahipligi yapisi gibi temel konulariyla ilgili ticari sir niteliginde olmayan, gercek,
yeterli, acik ve karsilastirilabilir bilgilerin zamaninda kamuya aciklanmasi

saglanmaya ¢alisilmaktadir’’. Sirketler hukuku anlaminda kamu ile kastedilen, sirket

(International Accounting Standards Committee), BIS (Bank for International Settlements), IOSCO
(International Organization of Securities Commissions), WTO (World Trade Organization) ve
Diinya Bankas1 (The World Bank) gibi orgiitlerin kendi biinyeleri i¢inde olusturduklar1 uzman
komitelerin hazirladiklar1 kurumsal yonetim ilkeleri, bu orgiitlerin giivenilirligi ve tarafsizligimin da
etkisiyle bir¢ok ilke koduna 151k tutarak, kurumsal yonetim sisteminin temel unsurlarinin tespitinde
esas alinmigtir. Bkz. Pash, s. 71-72.

TUSIAD, s. 35; Can, Mustafa: ABD Ortakliklar Hukukunun Tasart Tiirk Ticaret Kanunundaki
Ortakliklar Hukukuna Etkileri, Ankara 2009, s. 82; Pasl, s. 72-73; TTK Gerekgesi, s. 359.

TUSIAD, s. 35; Pash, s. 76; Can, ABD Ortakliklar Hukuku, s. 82; TTK Gerekgesi, s. 359.

TUSIAD, s. 35; Can, ABD Ortakliklar Hukuku, s. 82-83; TTK Gerekgesi, s. 359. Pasli,
sorumluluk ilkesinin sirket ve paysahiplerine karst “i¢ sorumluluk” ve sirket disinda kalan ancak
sirket igleyisinden etkilenen tiim ilgililere karst “dis sorumluluk” olmak iizere iki anlam tagidigini
belirtmektedir. Ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Pasl, s. 76 vd.

TUSIAD, s. 35; Pash, s. 74; Yanl, Kamuyu Aydmnlatma, s. 1584; Can, ABD Ortakliklar Hukuku, s.
82; Kaya, Bilgi, s. 16.
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ilgilileridir. Dolayisiyla bu ilke, Oncelikle paysahipleri olmak {izere sirket
alacaklilar1, gelecekteki paysahipleri, sermaye piyasasinda yatirirm yapmak isteyen

tasarruf sahipleri ve sirket calisanlarina yéneliktir60.

Kamuyu aydinlatma, yatirimcilarin sirkete gliven duymasinin; bir bagka
deyisle, sirketin gelismesi ve biiylimesi i¢in girkete sermaye c¢ekmenin birinci
sartidir. Bunun saglanabilmesi i¢in de kamuya agiklanan mali raporlarin ve diger
tiim bilgilerin, sirketin mevcut durumunu bir biitlin olarak, kapsamli, anlasilabilir ve
en Onemlisi gercege uygun bir bigimde yansitmasi ve aciklanan bilgiye erisimin
ilgililer agisindan kolay ve diisiik maliyetli olmasi gerekmektedir®'. Bunun yasama
gecirilmesi, sirket isleyisinin her alaninda ve her aninda siirekli bir denetim ve
sorumluluk anlayist olusturur. Kamuyu aydinlatma, yoneticilerin mali haklar
politikalarini olustururken hileli veya asir1 belirlemelere gitmelerinin 6nlenmesi
acisindan da gerekli bir ara¢ oldugundan c¢aligmamiz agisindan ayri bir 6neme
sahiptir. Bu nedenle yoneticilere saglanan mali haklarin hangi kalemlerden
olustuklar1 konusunda kamunun aydinlatilmasi, ¢alismamizda ayr1 bir baglik altinda

aciklanacaktir®.

IV. Kurumsal Yonetim Ilkeleri Iicinde Yonetim Organinin Yeri ve
Mahiyeti

Ulkelerdeki farkli kurumsal ydnetim yapilari, sirket organlarinin yetkileri ve
isleyis diizenlerini de etkilemektedir. Cesitli ililke kanunlar1 ya da sirket esas
sozlesmeleri ile sirket kontrolii lizerinde farkli organlarin yetkili kilinmasi ve her bir

organin devredilemez yetkilerle donatilmasi miimkiindiir. Bu nedenle sirket icinde

Kaya, Bilgi, s. 20; Pash, s. 248-249; Yanl, Veliye: Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka
Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydmlatilmasi, Istanbul 2005, s. 101 vd. Buna karsilik
doktrinde kamuyu aydinlatma ilkesinin muhatap cevresine sadece paysahiplerini katan veya
paysahipleriyle beraber sadece alacaklilar1 hedef aldigini belirten goriisler de mevcuttur. Bu goriisler
hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Pash, s. 244-246.

Daniel, s. 24; Pash, s. 74; Tekinalp, Unal: Zorunlu Hedefler Baglaminda TTK Tasarisi’nda
Anonim Sirkete Iliskin Kuramsal ve Dogmatik Diizen, Hukuki Perspektifler Dergisi, Say1 04,
Istanbul 2005, s. 14.

Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 12.
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organlar arasindaki giic dengesinin ne sekilde kurulacagi, hangi organin sirketi
yonetmek konusunda daha yetkili oldugu sorular1 pek ¢ok hukukcu tarafindan uzun
yillardir tartisilan bir konu olmustur. Sorun, yabanci hukuk sistemlerinde kesin bir
cozlime kavusmus olmamakla beraber, yabanci doktrinde ¢cogunluk goriis, sirkete

hakim olan organin yonetim kurulu oldugunu savunmaktadir®.

Konuya Tiirk hukuku agisindan bakildiginda da sonucun degismedigi
goriliir. Tiirk AS organizasyonu i¢inde karar alma islevi, paysahiplerinden olusan
genel kurul; bu kararlarin uygulanmasi, sirket faaliyetlerinin ytiriitiilmesi ve sirketin
hem paysahiplerine hem de tigilincii kisilere karsi temsili yonetim kurulu tarafindan
yerine getirilir. TTK, genel anlamda sirket isleyisinin denetimi agisindan ise eski
TTK’ndaki sistemi tamamen degistirmis; denetim kurulu (veya denet¢i) eli ile
yapilan denetleme bagimsiz denetim kuruluslarina birakilarak denetgiler, AS’in
organi olmaktan ¢ikarilmistir®. Eski TTK déneminde {i¢lii organ yapisi icinde genel
kurulun sirketin en yiiksek irade ve karar organi, diger bir deyisle bir “list organ”
oldugu goriisii pek ¢ok taraftar bulmus olmasima karsihk® TTK, iist organ kuramim

da reddetmistir. Buna gore, organlar arasinda alt — st iliskisi degil; islev bolimii

Ayrintili bilgi ve literatiir i¢in ayrica bkz. Daniel, s. 8—13; Hill, Corporate Scandals, s. 10, dn. 49.

TTK m. 397 vd. hiikiimleri ile denet¢inin sadece yonetimden degil; sirketten bagimsiz oldugu bir
denetim yapisi olusturulmaya caligilmigtir. Bu diizenlemeler ile denetg¢i kavrami, “sirketi denetleyen
kisi” yerine, bagimsiz denetleme sirketleri igin kullanilmaktadir. Ozellikle bagimsizlik konusunda
cok titiz davranilmakta ve denetgi ile denetlenecek sirket arasindaki her tiirlii iliski, denetgilige ve
etige aykirn sayilmaktadir. Bkz. TTK Gerekgesi, s. 355-356; Ozkorkut, Korkut: Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi’na Gore Anonim Sirketlerin Denetiminde Yeni Bir Donem: Bagimsiz Denetleme
Kuruluslari, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler, BATIDER, C.
XXIII, S. 2, Ankara 2005, s. 31-33. TTK na gore anonim sirketlerin denetimi ile ilgili ayrintil1 bilgi
icin ayrica bkz. Ozkorkut, Denetim, s. 34 vd.

Genel kurulun iist organ sayilmasi gerektigi goriisiiniin savunuculari, bu kurulun yénetim kurulu
tiyeleri ile denetgilerin secimi ve azli konusunda yetki sahibi ve kararlarinin da paysahipleri ve sirket
organlarini baglayici nitelikte olmast noktasindan yola ¢ikmislardir. Bkz. Arslanh, Halil: Anonim
Sirketler, Anonim Sirketin Organizasyonu II, Istanbul 1959, s. 3; Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler
Hukuku, Ankara 1982, s. 157; Domanig¢, Hayri: Anonim Sirketler, istanbul 1978, s. 571; Doganay,
Ismail: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Birinci Cilt, Madde 1-419, Istanbul 2004, s. 1067; imregiin,
Oguz: Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s. 83; Arar, Kemal: Kara Ticareti, Sirketler Hukuku,
Ankara 1952, s. 117.
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kuralinin hakim oldugunu, organlarin kanun koyucunun iradesi ile kendilerine 6zgii

baz1 yetkilerle donatildiklarim ve dolayisiyla esdeger olduklarini kabul etmektedir®.

Genel kurul, yonetim kurulu veya bagimsiz denetim kurulusuna emir veren
bir amir durumunda degildir. Hatta kanun ve esas sdzlesme uyarinca genel kurula
birakilan yetkiler diginda kalan biitiin yetkilerin yonetim kurulunda oldugunun
kabulii gerekir. TTK m. 374’e gore sirketin istigal konusunun gergeklestirilmesi i¢in
gerekli olan her cesit is ve islemler yonetim kuruluna ve kendisine birakilan alanda
yonetime aittir. Sirket islerinin bagka tiirlii yiiriimesi de beklenemez. Ciinkii yonetim
kurulu devaml faaliyette bulunan bir organdir. Kural olarak senede sadece bir kez
toplanan, siirekli bir organ olmayan genel kurulun, sirketin isletme politikalari,
yonetimi ve piyasadaki durumu hakkinda yonetim kurulundan daha fazla bilgi sahibi
olmasi ve sirketin daha menfaatine olan kararlar1 verebilmesi olasilig1 ¢ok azdir. Bu
sebeple genel kurulda alinan kararlarda esasen yonetim kurulu yonlendirici bir rol
oynamakta, genel kurulu etkilemektedir. Ayrica 6zellikle HAAS’lerde profesyonel
bir is haline gelen yonetim ve kurumsallasma mecburiyeti de genel kurulun giderek
yonetimden uzaklagsmasi ve kontrolii neredeyse yonetim kuruluna birakmasi
sonucunu dogurmustur. Bu belirlemeler dogrultusunda sirkete hakim olan organin
yonetim kurulu oldugu ve kurumsal yonetim agisindan kilit bir rol oynadigi

67
sonucuna ulasilmaktadir’’.

Yonetim kurulu, kurumsal yonetim ilkelerinin sirket i¢inde teorik diizeyde
kalmamasi ve pratige yansimasini saglayacak olan organdir. Kurumsal bir yonetim

anlayisinin sirket kiiltiiriine yerlestirilmesi, yonetim kurulunun AS yoOnetiminde

Tekinalp, Unal: Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakliginin Esaslar,
Istanbul 2011, N. 11-08; Tekinalp, Zorunlu Hedefler, s. 19; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 29,
N. 8-9.

Poroy (Tekinalp/Camoglu), N. 517; Pash, s. 286-288; Kaya, Bilgi, s. 10-12; Mallin, s. 164;
Daniel, s. 9-11; Arslan, ibrahim: Sirketler Hukuku Bilgisi, Konya 2002, s. 179; Yigit, ilhan:
Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar, Istanbul 2005, s. 4-5;
Helvaci, Mehmet: Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul
2001, s. 24-25.
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gosterecegi performans, uygulayacagi metotlar ve hedefledigi amaglara bagli olarak

miimkiin olabilir®®.

SPK’nun yayimladigi kurumsal yonetim ilkelerinde de yonetim kurulu,
kurumsal yonetim anlayisinin temeline oturtulmustur. Stratejik karar alma; sirketin
risk, biiyiime ve getiri dengesini en uygun diizeyde tutma; akilc1 ve tedbirli risk
yonetimi anlayisiyla oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarin gozetilmesi ve sirketi idare ve
temsil etme gorevleri yonetim kuruluna verilmistir (4. boliim/4.1.1.). Kurul, sirketin
stratejik hedeflerini tanimlar; ihtiya¢ duyulacak insan ve finansal kaynaklari belirler;
yonetimin performansint denetler (4. boliim/4.1.2.) ve sirket faaliyetlerinin
mevzuata, esas soOzlesmeye, i¢ diizenlemelere ve olusturulan politikalara
uygunlugunu gozetir (4. boliim/4.1.3.). Boylelikle SPK tarafindan da yonetim
kurulunun temel fonksiyonunun, sirketin temel politikalarinin belirlenmesi ve

yonetimin gozetlenmesi oldugu kabul edilmistir®.

Ote yandan son yillarda sorun, yonetim kurulu ve genel kurul arasindaki giic
dengesinin nasil kurulacagi problemini agsmis bulunmaktadir. Bugiin pek ¢ok iilkede
anonim sirket islerinin idaresinde, asagida daha ayrintili olarak deginecegimiz {izere,
“board — manager” ayrimi olarak adlandirilan, “yonetim kurulu” ile “yoneticiler”
birbirinden ayrilmaktadir. Anonim sirkette bir¢ok kararin alinmasinda ve icrasinda
rol oynayan kisiler, yonetim kurulu iiyeleri degil; onlar tarafindan atanan ve yabanci
literatiirde CEO (Chief Executive Officer) olarak anilan yoneticilerdir. Bu kapsamda
sirketin biiyiikliigline ve faaliyetinin tlirline uygun diisen bir yOnetim teskilati
olusturulmakta ve bu teskilat icinde ihtisasi, bagimsizlig1 ve deneyimi gozeten bir
yetki dagilimi yapilmaktadir. Bu nedenle sadece yonetim kurulunun degil; tim
yonetim teskilatinin islev gosterdigi bir organizasyon séz konusudur. Benzer sekilde
Tiirk hukukunda da sirketin giinliik yonetimi, TTK m. 367 kapsaminda murahhaslar

ile TTK m. 368 anlaminda ticari temsilci, ticari vekil ve miidiirleri de biinyesinde

Daniel, s. 9; Hergﬁner, meit/Yaveroglu, Levent: Anonim Ortakliklarda Yonetim Organiin
Yapilanmasi ve Islevleri, http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/yay%C4%B Inlar/turkey-
tr_cgs AOdaYonetimOrganininYapilanmasi_100407.pdf, s. 3; Pash, s. 288.

1998 yilinda yayimlanan Hampel Raporunda da yonetim kurulunun yénetim ve kontrol fonksiyonlar1
vurgulanmigtir. Bkz. Committee on Corporate Governance — Final Report, January 1998,
http://www.ecgi.org/codes/documents/hampel.pdf, s. 16.
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barindiran yoneticiler tarafindan yerine getirilmektedir. Ancak sirketin yonetim
orgiitlinii olusturacak bu kisileri belirleme ve gerektiginde degistirme yetkisinin
yonetim kuruluna ait olmasi, kurumsal yonetimin merkezinde halen yonetim
kurulunun oturdugunu gostermektedir’®. TTK m. 375°de de sirketin iist diizeyde
yoOnetimi, bunlarla ilgili talimatlarin verilmesi ve sirket yoOnetim teskilatinin
belirlenmesi, yonetim kurulunun devredilemez yetkileri arasinda sayilarak sirketin

iist diizey yonetiminde yonetim kurulunun bulundugu agikca kabul edilmistir.

Sirkette s6z sahibi olan organ yonetim kurulu olduguna gore, tartisilmasi
gereken ikinci sorun yonetim kurulunun, sirket ve paysahiplerinin ¢ikarlarina uygun
hareket edeceginin nasil saglanacagidir. YoOnetim kurulunu, paysahiplerinin
menfaatlerini dikkate alarak hareket etmeye zorlamak i¢in tiretilen ¢éziimlerden en
onemlisi, paysahiplerinin, iiyelerin kim olduklar, egitim diizeyleri, mesleki
deneyimleri, sirket ya da sirket ilgilileri ile ¢ikar ¢atismasi i¢inde olup olmadiklari,
gorev ve sorumluluklarmin ne oldugu, aldiklar iicretler ve performanslar1 hakkinda
bilgi alma haklarinin giiclendirilmesidir. Paysahipleri ancak bu sekilde dogru
adaylara oy vererek, yonetim kuruluna iiye secebilirler’’. Bununla beraber
uygulama, pek ¢cok AS’te genel kurul toplantilarina hi¢ ya da diizenli katilmayan
paysahiplerinin, se¢im sirasinda onlerine gelen adaylardan herhangi birisine rastgele
oy verdiklerini gostermektedir. Hatta genel kurula katilsalar bile paysahipligi yapisi
daginik olan sirketlerde -ki HAAS’lerde durum bdyledir- kiigiik paylara sahip
paysahiplerinin tek baglarina s6z sahibi olamamalar1 ve sirket kararlarini
etkileyememeleri de s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle kurumsal yd&netim

ilkelerinde, proxy yonteminin’? gelistirilmesi ve kurumsal yéneticilerin paysahipligi

Pasl, s. 288-289; Musaali, s. 3—4; Hergiiner/Yaveroglu, s. 3-4.

Daniel, s. 14; Hilb, s. 8. Paysahipleri yonetim kuruluna kars1 duyduklart memnuniyetsizlikleri genel
kurula katilmak suretiyle oy kullanarak gostereceklerdir. Journal of Finance tarafindan Amerika
Birlesik Devletlerinde yaklasik 2.500 yonetim kurulu iiyesinin se¢im siireci lizerinde yapilan
arastirma, sirket performansinin diisiik, yonetici iicretlerinin yiiksek ve paysahibi korumasinin az
oldugu sirketlerdeki yoneticilerin en diisiik oylar1 aldigini ortaya koymustur. Bkz. Daniel, s. 14.

Proxy sistemi paysahiplerine, genel kurul toplantisina fiilen katilmaksizin oy kullanma imkani1 veren
bir sistemdir. ABD hukukunda yaygin bir bigimde uygulama alani bulan proxy sistemi, paysahipleri
tarafindan bireysel ya da kurumsal bir temsilci atanmasi esasina dayanir. Paysahipleri, tayin
edecekleri temsilcilere talimat vermek yerine, giindem maddelerine iligkin konularda proxy
belgesinde “kabul”, “ret” veya “cekimser” oy segenegini isaretleyerek oylarini kullanirlar. Temsilci
ayrica oy kullanmaz, paysahiplerinin proxy belgesini isaretlemek suretiyle kullandiklar1 bu oylar
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haklarinin kullanilmasindaki énemi vurgulanmaktadir. Ayrica paysahiplerinin bilgi
alma yetkilerinin artirilmasi yaninda, {iyelerin hesap verme yiikiimliiliiklerinin
genigletilmesi ya da genel kurula hi¢bir sebep gostermeksizin iiyeleri azledebilme
yetkisi tanmmmast gibi ¢oziim yollar1 da Onerilmistir. Bu Onemlerin hayata
gecirilebilmesi ise o lilkede yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinin kanunlara
yansitilmasina; sirketlerin bu kurallar1 uygulamak konusunda kararli ve tutarl
davranmalarina ve paysahiplerinin de sirkete yaptiklar1 yatirimlardan daha cok
kazanmalarinin yolunun, kendilerinin de gerekli 6zeni goOstermelerinden gectigi

konusunda bilinglendirilmelerine baghdir’.

§ 2. YABANCI HUKUKLARDA VE TURK HUKUKUNDA YONETIM

ORGANI

I. Yonetim Faaliyeti ve Yonetici Kavramm

Ekonomik ve sosyal gelismelere paralel olarak anonim sirketlerin toplum
yasamlarindaki Onemlerinin artmasi ile beraber bu sirketleri yoneten kisiler de
verdikleri kararlar ile toplumu etkiler hale gelmislerdir. Ozellikle son 15 — 20 yil
icinde sirket yonetimi ve yonetici taniminda Onemli degismeler yasanmaya
baglamis; kiiresellesme, iletisim ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler, bilgi cagi
temelli yonetim kavram ve tekniklerini ortaya cikarmis, yOnetim faaliyetleri ve
yoneticilik gorevi lizerindeki bakis agisini degistirmistir. Bu nedenle yonetici ve
yonetim faaliyeti kavramlarmin tanimlanmasi ve anonim sirketlerdeki yonetim

yapilarmmin  kisaca agiklanmasi, hem c¢alismamiz kapsamimin  sinirlarinin

toplant1 bagkanligina ulastirir. Bu nedenle, sadece bir haberci niteligindedir. Bkz. Ceker, Mustafa:
Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 181-185; Tekinalp, Yo6netime
Katilma Sorunlari, s. 61-63; Yigit, s. 208. Proxy sistemi, Tiirk hukukunda SPK’nun yayimladig:
Seri: IV, No:8 sayili Tebligde vekalet toplayanlar tarafindan temsilin diizenlenmesi ile uygulanir
hale getirilmeye calisilmistir. Bkz. 09.03.1994 tarih ve 21872 sayili RG. Ancak SPK’nun getirdigi
sistemde vekalet toplayanlar, genel kurulda paysahiplerinin doldurup gonderdikleri temsil
belgelerine uygun olarak kendileri ayrica oy kullanmaktadirlar. Bu nedenle bu sistem, tam bir proxy
degildir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 978; Yigit, s. 209.

Davies, Paul: The Board of Directors: Composition, Structure, Duties and Powers, December 2000,
http://www.oecd.org/dataoecd/21/30/1857291.pdf, s. 7; Daniel, s. 13 vd.
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belirlenebilmesi hem de mali haklarin daha iyi anlasilabilmesi bakimindan 6nemli

ve gereklidir.

A. Yonetim Faaliyeti

Yonetim faaliyeti i¢in gesitli bilim dallarinda pek ¢ok tanim getirilmekle
beraber, lizerinde az c¢ok goriis birligine varilan tanim, “baskalari vasitasiyla is
gormek” seklinde yapilmaktadir. Buna gore yonetimin, ancak birden fazla kisinin
varligi ile ortaya ¢ikan bir grup faaliyeti ve bu grubun ¢abalar1 araciliiyla ulagilmak

istenen amaclarin basarilmast siireci oldugu kabul edilmektedir’”.

Tirk anonim sirketler hukukunda yonetim kavrami, sirketin “idare”si ya da
“sevk ve idare”si seklinde kullanilmakta ve bu gorev, yonetim kurulu tarafindan
yerine getirilmektedir. Bu bakimdan yonetim kurulu, sirket kaynaklarini etkin ve
yeterli bir bi¢imde planlayarak, orgiitleyerek ve koordine ederek genel kurulda
alman kararlar1 uygulamak yoluyla sirket hedeflerine ulagilmasi ve basari
kazanilmasi i¢in ¢alisir. Yonetim kurulu, ayn1 zamanda dis iliskilerde sirketin temsil
organidir (TTK m. 365). Doktrinde de yoneticilerin karar verme, planlama,
orgiitleme veya yoOnlendirme rolleri yaninda kisileraras: iliskilerde de Onemli
gorevleri oldugu belirtilmektedir””. Sirketler hukuku anlaminda kisilerarasi iliskilere
iligkin gdrev, hem paysahipleri ve paysahipleri ile sirket arasindaki iligkileri hem de
sirketle basta miisteriler olmak tizere diger ¢ikar gruplari arasindaki iligkileri kurmak
ve sirdiirmek seklindeki ¢alismalardir. Iste bu faaliyetler, kendisine Kanunen
verilen temsil gorevinin bir sonucu olarak yonetim kurulunca yapilir. Sirket,
yonetim kurulu tarafindan temsil edilmekle hak sahibi haline gelir ve borg altina
girer. O halde yonetim faaliyetinin, genis anlamda hem i¢ iligkilerle hem de dis

iligkilerle ilgili ¢aligmalar1 kapsadigint sdylemek miimkiindiir.

Can, Halil: Organizasyon ve Yonetim, Ankara 1991, s. 31; Kocel, Tamer: Isletme Yd&neticiligi,
Istanbul 2005, s. 15-16; Tuncer, Dogan/Ayhan, Dogan Yasar/Varoglu, Demet: Genel isletmecilik
Bilgileri, Ankara 2008, s. 137; Pulash, Hasan: Anonim Sirketler Hukukunda CEO’nun Hukuki
Durumu, BATIDER, C. XXIV, S. 1, Ankara 2007, s. 21. Yoénetim kavramiyla ilgili ayrintilt bilgi
icin bkz. Kogel, s. 15 vd.

Mintzberg, Henry: The Nature of Managerial Work, New York 1973, s. 4-5 (Kogel, s. 75’den
naklen); Tuncer/Ayhan/Varoglu, s. 143—144; H. Can, s. 67 vd.
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Yonetim faaliyetlerinin sinirlarinin ve yogunlugunun bu kadar genislemesi,
profesyonel bir yonetim anlayisinin dogumunu saglamistir. Profesyonel yonetim,
temel karar ve idare organlari ile biitiin diger yonetim kademelerinin, sirkete hakim
olan belirli bir aileye ait {iyeler arasindan secilen sahislar ile degil; uzmanlik ve
yetenek esasina gore secilen kisiler ile doldurulmasi halinde s6z konusu olur. Kisaca
profesyonel yonetim, sirketin yonetim isinin bir meslek haline gelmesi ile ilgilidir’.
Gilinlimiizde anonim sirket yonetiminin ulasti1 nitelik ve hacim de yoneticilerin
uzman ve profesyonel kisilerden olusmasi zorunlulugunu dogurmaktadir. Ozellikle
paysahibi sayis1 ¢cok olan ve bu nedenle sirketin paylarinin miilkiyetine sahip olan
kisiler ile karar ve yonetim organlarini olusturan kisilerin birbirinden ayrildigi
HAAS’lerde boyle bir yonetim yapist olusturulmaya ¢alisildigr agiktir. Buna karsilik
kapal1 tip anonim sirketlerde, sirketin paylarinin sahipleri ile yonetim kadrolarini
olusturanlar, ayn1 kisilerden ya da onemli bir kismi belirli bir ailenin iiyelerinden
olusmakta ve bu durum profesyonel yonetim degil; ailesel yonetim’’ biciminde
tammlanmaktadir. Ulkemizde de kapali tip AS’lerin sayisi, HAAS’ler ile
karsilagtirildiginda yadsinamayacak kadar fazladir. SPK’nun yayimladigi son
istatistige gore Tiirkiye’de sadece 604 adet HAAS faaliyetine devam etmekte ve
2013 yili itibariyle bunlarin 405 tanesinin paylari borsada islem gérmektedir’.
Ustelik Tiirk HAASlerinde y&netim yetkisi, belirli bir ailenin ya da bu aileye yakin
bir grubun elinde bulunmakta, Amerikan anonim sirketlerinde daha sik karsilagilan
ve asagida ayrintilariyla incelenecek olan profesyonel yonetim kadrosunun tepe
noktasindaki icra kurulu baskanlarma (CEO) ¢ok az rastlanmaktadir’’. Dolayisiyla
Tiirk AS’leri iginde ailesel yonetim seklinin daha yaygin oldugu sdylenebilir. Ancak
calismamizda, ailesel yonetim seklinin gegerli oldugu sirketler ele alinmayacaktir.

Cilinkii yoneticilerin mali haklar1 esas olarak, profesyonel yonetim kadrolarimin

Millstein, s. 1440; Tuncer/Ayhan/Varoglu, s. 141-142; Kocel, s. 18. Yoneticilik, heniiz doktorluk,
avukatlik, mithendislik gibi bir meslek karakteri kazanmamis olsa da, yonetim siireci hakkinda
kapsamli ve genis bilgilere ihtiyag duyulmasi, yonetimin kendine 6zgii uzmanlk gerektiren bir
faaliyet olarak ortaya ¢ikmasi ve sayisi gittikge artan yonetim danismanlart gibi hususlar, yonetimin
bir meslek olarak gelistigini gosteren kuvvetli kanitlardir. Bkz. Kogel, s. 19.

Ailesel yonetimin tanimi ve 6zellikleri i¢in ayrica bkz. Kogel, s. 17.

SPK’nun internet sitesinde yayimladigt “e—Veri Bankasi”mi  gormek igin  bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/e-Veri/index.aspx?submenuheader=-1 (son yararlanma: 25.01.2013).

Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 2, 111, A, 3.
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hakim durumda bulundugu Amerikan anonim sirketlerinde 6n plana ¢ikan ve
tartisilan bir konu olmustur. Bu nedenle mali hak kalemleri, kapsamlar1 ve
denetimleri incelenirken profesyonel bir yonetim sisteminin kuruldugu sirketler esas

alinacaktir.

B. Yonetici Kavram

Yonetici, sirketin amaglarima ulasilabilmesi i¢in  organizasyonun
faaliyetlerini planlayan, koordine eden, yoneten ve gerektiginde denetleyen kisidir™.
Bu tanim, ydnetici teriminin hiyerarsik olarak sadece iist yonetim kadrosunu
kapsadig1 seklinde anlasilmamalidir. Sirket orgiitii icinde her kademede bir yonetim
faaliyeti bulunmaktadir. Yoneticiler, sirket i¢inde karsilastiklar1 ve ¢c6zmek zorunda
olduklar1 sorunlarin tiirli ve yetkilerinin genisligine gore alt, orta ve {ist olmak tizere
iic temel yonetim kademesinde gorevlerini yerine getirirler. Alt yonetim kadrosu,
dogrudan iiriin veya hizmet iiretiminden sorumlu olan ve sirketin en alt kademesinde
calisan isciler, memurlar, hizmetliler gibi kisileri yonetme ve gbzetme islerini
iistlenen usta veya ustabagilardir. Orta yonetim kadrosu, iist kademe ile alt kademe
arasinda bir koprii gorevi gorerek, uyumlu ve koordineli bir ¢alisma ortami yaratmak
icin ugrasir. Bunlar, iist kademe yoéneticiler tarafindan belirlenen politika ve
stratejileri alt kademeye; alt kademede yiiriitiilen faaliyetler ve is basaris ile ilgili
sonuclar1 ist kademeye ileten sube miidiirleri, daire baskanlar1 ve departman
miidiirleridir. Ust ydnetim kadrosu ise sirketin tiim yonetiminden sorumlu olan,
sirket amagc, politika ve stratejilerini belirleyen, sadece bireysel olarak degil; kurullar
halinde de calisarak karar alabilen yoneticilerdir. Bu yoneticiler, karar alma yaninda
sirkete kaynak temin ve tahsis eder, pazar yaratir, sirketi iiclincii kisilere kars1 temsil

1
ederler®’.

Lewis, Pamela/Goodman, Stephan/Fandt, Patricia: Management Challenges in the 21st Century,
USA 1994, s. 7; Robbins, Stephen: Organizational Behavior, New Jersey 1999, s. 2-3; Griffin,
Ricky/Ebert, Ronald: Business, New Jersey 1999, s. 116-118; Okasmaa, Edouard: Executive
Compensation, A Theory Review and Trend Determination, Unpublished Thesis, Spring Semester
2009, s. 16-17. Burada denetim, yonetim kapsamina giren is ve faaliyetlerin gidisatt ve usuliine
iligkin olup; klasik anlamda denetim anlaminda degildir.

Griffin/Ebert, s. 119; Tuncer/Ayhan/Varoglu, s. 139-140; Kogel, s. 108—109; H. Can, s. 33-34.
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Iste calismamizda da HAAS’lerde profesyonel bir yonetim sitemi icinde
caligan iist yonetim kadrosu lizerinde durulacaktir. Profesyonel olarak c¢alisan {ist
yonetim kadrosunu diger yoneticilerden ayiran en Onemli unsur, yonetim isini
kendilerine meslek edinerek yapmalari, dolayisiyla sirket paylariin sahibi haline
gelmeden, kar ve zarar paysahiplerine ait olmak lizere sirket ihtiyaglarini karsilamak
icin caligmalaridir. Bir bagka anlatimla, kendilerine yabanci olan bir malvarligini
isletmekte, faaliyetleri ~ sonucunda  sirketin  karsilagabilecegi  risklere
katlanmamaktadirlar®. Kisilik 6zellikleri, egitimleri ve meslek deneyimlerine gore
secilen profesyonel yoneticiler, yonetim faaliyetlerini kural olarak belirli bir iicret
karsiligr yaparlar ve verdikleri kararlar, ayni zamanda sirketin de sahibi olan
yoneticilerden farkli sonuglar dogurur. Profesyonel kisiler olarak basarilari, sirketi
amaglaria ulastirmalar ile Olgiiliir. Bunu basarabilmek i¢in de devamli degisen
cevre kosullart karsisinda kendilerini siirekli yenilemek, stratejik diisinmek ve

liderlik yapmak zorundadirlar®.

Ingilizce literatiirde, aralarinda ufak farkliliklar olmakla beraber, {ist yonetim

J% ¢ J% ¢ 99 66

kadrosunu ifade etmek iizere, “manager”, “administrator”, “president”, “executive”,

“CEO”, ‘“chief operating officer (COQ)”, ‘“vice president’, “executive vice

president”,  “managing  director”, ‘“‘executive  director”  gibi  unvanlar

kullanilmaktadir. Bu kavramlarin tek tek aciklanmasina ihtiyag bulunmamaktadir.
Clinkii bunlar her sirketin kendi yonetim organizasyonuna bagl olarak serbestge
sectigi ve kullandigi miinferit unvanlardir®. Dolayisiyla sirketten sirkete farklilik
gosterebilirler. Ancak hangi unvanlarin kullanildigi, sirket agisindan pozisyonlari

tanimlama, yetki diizeyini belirleme veya iicretlendirmeye yardimci olma gibi

Anonim sirketlerde “yabanci bir malvarligini igletme ilkesi” hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz.
Pulasgh, Sirketler Hukuku Serhi I, § 24, N. 16-17; Pulash, Hasan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanununa Gore Yeni Sirketler Hukuku, Genel Esaslar, Ankara 2012, s. 359.

Kocel, s. 22-23. Profesyonel yonetim, yoneticilerin teknik, beseri ve kavramsal olmak iizere ii¢
o6nemli 6zelligi tasimalarini gerektirir. Teknik boyut, yoneticinin uzmanlik alanini ifade etmekte ve
her yoneticinin muhasebe, miihendislik, pazarlama, finans, aragtirma ve gelistirme gibi dallarda
teknik bilgiye sahip olmasini gerekli kilmaktadir. Beseri boyut, insan unsuru ile ilgilidir. Her
yonetici, sorunlart kendi teknik bilgisi ile ¢ozmek yerine, baskalarinin faaliyetlerini planlayarak,
yonlendirerek, koordine ve kontrol ederek ¢b6zmeye ¢alismak zorundadir. Kavramsal boyut ise
yoneticinin organizasyonun tamamini, bir biitiin olarak gorebilmesi anlamina gelmektedir. Bkz.
Kogel, s. 20; Robbins, s. 4-5; Griffin/Ebert, s. 121.

Isletme bilimine gore bu kavramlarin tanimlari hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Kogel, s. 182 vd.
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nedenlerle dnemlidir. Bu unvanlarin sirket disina etkisi ise, tiglincii kisilerin o unvan
sahibinin isletme organizasyonundaki yerini anlamalarini saglamak ve daha da
6nemlisi bu unvan nedeniyle ilgilerini cekmek, sirketi daha cazip hale getirmektir™.

13

Yonetici kelimesi, dilimizde ise “yonetim kurulu iiyesi”, “idareci”, “sevk ve
idareci”, “murahhas iiye”, “miidiir” veya “genel midir” gibi kelimelerle ifade
edilmektedir. Buna karsilik sayilan sebeplerle, bugiin Tiirk AS’lerinde de bu
kavramlar yerine, yabanci kokenli CEO gibi kavramlar tercih edilmeye baglanmustir.
Ancak calismamizda Tiirk hukukunda ya da yabanci hukuklarda yOnetim organi

aciklanirken, sadece hukuki kavramlar esas alinacaktir.

Unvani ne olursa olsun belirli amaglara ulasmaya calisan profesyonel bir
yOnetici, bu amagclarini sirket isleyisine belirli sekillerde miidahale ederek, ona yon
vererek gerceklestirir. Sirket iginde olusturulan yoOnetim organizasyonu, bu
miidahalenin ne sekilde yapilabileceginin belirlenmesi agisindan bir ydneticinin
basarisini etkileyen temel unsurlardan birisidir. Bu organizasyon, iilkeden iilkeye
farklilik gostermekle birlikte anonim sirketler hukukunda, yonetim organinin
yapisina iligkin olarak iki temel model bulunmakta ve kurumsal yonetim ilkeleri ile
sirketlere bir tercih hakki taninmaktadir. Buna gore, bazi1 hukuk sistemleri tekli
organ sistemini (one — tier board system) benimsemis iken; bazi hukuk sistemleri

ikili organ sistemini (two — tier board system) uygulamaktadir®,

Tiirk — Isvigre ve Amerikan hukuklarinda gegerli olan tekli organ sisteminde
paysahipleri tarafindan olusturulan genel kurul, yonetim kurulu iiyelerini segmekte
ve bu iiyelerin olusturdugu kurul (board of directors), yonetim ve godzetim
fonksiyonlarini yerine getirmektedir. Bu sistemde kanuni bir zorunluluk
bulunmamasina ragmen yonetim kurulu iiyelerinin, gdrevlerini daha verimli bir
sekilde yerine getirebilmek igin icra yetkisine sahip olanlar (executive directors) ve

icra yetkisine sahip olmayanlar (non — executive directors) seklinde ikiye ayrilmasi

Kogel, s. 185.

Hopt, Modern Company, s. 230; Hopt, Company Law, s. 1166; Mallin, s. 161-162. Yabanci
doktrinde, sirketlerin benimsedigi yonetim kurulu yapisinin sirketin performansimi etkileyip
etkilemedigi tizerinde de pek ¢ok arastirma yapilmig ve yapilmaktadir. Ayrintili bilgi ve literatiir igin
ayrica bkz. Becht/Bolton/Réell, s. 56 vd.; Bhagat, Sanjai/Black, Bernard: The Uncertain
Relationship between Board Composition and Firm Performance, The Business Lawyer, Vol. 54,
1999, s. 940 vd.
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da miimkiindiir. Almanya ve Hollanda hukuk diizenlerinde ise “yonetici kurul
(Vorstand/management  board/executive  board)” ve  “gdzetim  kurulu
(Aufsichtsrat/supervisory board)’ndan olusan ikili organ sistemi gegerlidir. Bu
sistemin en belirgin 6zelligi, yonetim ve gozetim fonksiyonlarimin birbirinden
ayrilmig ve bu fonksiyonlarin iki farkli organa verilmis olmasidir. Sirketin sevk,
yonetim ve temsili, yonetici kurula; yonetici kurulun islemlerini denetlemek ve

. .. . . ... 87
nezaret etmek gorevleri ise gdzetim kuruluna aittir™'.

Yonetim faaliyeti ve yonetici kavrami konusunda yaptigimiz bu kisa
aciklamalardan sonra AS’lerde olusturulabilecek yonetim organizasyonlarina daha
ayrintili olarak deginmenin faydali olacagi kanaatindeyiz. Konu agiklanirken Tiirk
hukuku yaninda, yoneticilerin mali haklarini ilgilendiren diizenlemeler bakimindan
bir oncii olmast nedeniyle Amerikan hukuku ve Alman kurumsal yonetim ilkeleri

esas alinacaktir.

II. Alman Hukukunda

Alman anonim sirketlerinde daha c¢ok hakim paysahipligi yapisinin
bulundugunu; bir baska deyisle, paylarin az sayida paysahibi arasinda yayildigini ve
sirketlerin kontroliiniin biiylik 0l¢lide, bankalar gibi kurumsal yatirimcilara ait
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu yap1 i¢inde biiyiik paysahipleri, kaynaklarin

dogru yatirimlar icin kullanilip kullanilmadigini denetlemek, bilgi almak, yonetim

Calder, s. 25; Daniel, s. 4; Shleifer/Vishny, s. 751; Euroshareholders Corporate Governance
Guidelines, February 2000, http://www.cg.org.cn/theory/zlyz/Europeinterest.pdf, s. 7; Mallin, s.
162; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 21; Musaali, s. 2; Joachim, Willi: The Liability of
Supervisory Board Directors in Germany, Bielefeld 1991, http://heinonline.org/, s. 42—43; Baums,
Theodor: Corporate Governance in Germany, System and Current Developments, October 1998,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=329962, s. 4; Wymeersch, Eddy: Current
Company Law Reform Initiatives in the OECD Countries — Challenges and Opportunities, May
2003, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=273869, s. 19-20; Becht/Bolton/Réell, s.
56, Pash, s. 54-55; Ansay, Sirketler, s. 106; Avilov, Gainan/Black, Bernard/Carreau,
Dominique/Kozyr, Oksana/Nestor, Stilpon/Reynolds, Sarah: General Principles of Company
Law for Transition Economies, The Journal of Corporation Law 190, 1999, s. 37; Unal, Mustafa:
Anonim Ortakliklarda Yonetim ve Yonetim Gorevlerinin Murahhaslara Birakilmasi, BATIDER, C.
XI, S. 3, Ankara 1982, s. 49—50; Hacimahmutoglu, s. 82—83; Dogan, Besir Fatih: 6102 Sayili Yeni
Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirket Yonetim Kurulunun Organizasyonu ve Yonetim
Yetkisinin Devri, Istanbul 2011, s. 24-28; A. Yilmaz, s. 23; Celep, Faruk: Anonim Sirketlerde
Yoéneticilerin Mali Haklar1, Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2011, s. 6 vd.
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iizerinde gerekli kontrolii saglamak ve yonetici kurulda temsil edilmek bakimindan
daha avantajli durumda bulunmaktadirlar®. Ancak Amerika’da baslayp tiim
Avrupa’yr etkileyen ekonomik kriz, Almanya’da da pek c¢ok biyiik sirketi
etkilemigtir. Hem etkili bir yonetici kurul olusturmaktaki basarisizliklar hem de
denetimin geregi gibi yapilamamasi nedeniyle iist yonetim kadrosunun sug teskil
eden davranislarina engel olunamamasi, 6zellikle 1990’11 yillarin sonundan itibaren

Alman sirketler hukukunda énemli degisikliklere gidilmesine sebep olmustur®.

Federal bir devlet olan Almanya’da eyaletlerin i¢ hukuk diizenlemeleri
yaptiklart yaygin sekilde karsilasilan bir durum degildir. Ticaret hukukuna iligkin
genel hiikiimler koyan ve konumuza iligkin hiikiimler de barindiran temel Federal
kanunlar ise 10.05.1897 tarihli “Ticaret Kanunu (Handelsgesetzbuch)” ve anonim
sirketleri diizenleyen “Anonim Sirketler Kanunu (4ktiengesetz/AktG) dur’’. AktG
ve Alman Kurumsal Yonetim Kodu (DCGK), anonim sirketlerde ikili organ
sistemini zorunlu tutmus ve yoOnetim faaliyetini, yonetici kurul (Vorstand) ile
gozetim kurulu (Aufsichtsrat) arasinda paylastirmistir. Bu ayrimin ge¢misi, Alman
hukukunda 1870’li yillara kadar uzanmaktadi’ ve temelinde paysahiplerinin
cikarlarmin yoneticilere karst korunmasi yatmaktadir. Her ne kadar DCGK’nun
hazirlanmast i¢in 2000 yilinda olusturulan hiikiimet komisyonunda®®, Alman anonim
sirketlerine tekli ya da ikili organ yapisim1 segmek konusunda bir tercih hakki
verilmesi diislinlilmiis olsa da sirketlerdeki geleneksel yapi degistirilmemistir.

Bunun sebepleri arasinda tekli organ sistemini benimseyen iilkelerde de halen CEO

Ferrarini, Guido Alessandro/Moloney, Niamh/Vespro, Cristina: Governance Matters:
Convergence in Law and Practice Across the EU Executive Pay Faultline, April 2004,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=498362, s. 6; Mallin, s. 215; Ferrarini, Guido
Alessandro/Moloney, Niamh/Vespro, Cristina: Executive Remuneration in the EU: Comparative
Law and Practice, June 2003, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=419120, s. 6;
Esen, Rita: Internal Control Within the Legal Structure of UK and German Companies: Prospects
for Change, Journal of Corporate Law Studies, Vol. 1, Part 1, June 2001, s. 93.

Baums, Company Law Reform, s. 2.

06.09.1965 tarihli BGBL, http://www2.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI (son
yararlanma: 12.08.2010).

Davies, Paul: Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing Divergence?,
March 2001, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=262959, s. 1; PFS Program, s. 10;
Avilov/Black/Carreau/Kozyr/Nestor/Reynolds, s. 37, dn. 32; Wymeersch, OECD Countries, s.
29; Baums, Current Developments, s. 4.

Bkz. § 1, 1L, A.
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ile icra yetkisine sahip baskanin farkl kisiler olmasinin saglanmasi, alt komitelerin
olusturularak CEQO’larin yetkilerinin azaltilmasi ya da bagimsizlik kriterlerinin

gelistirilmesi tartismalarinin devam ediyor olmasi sayilabilir’.

AktG, ozellikle kurumsal bir yonetim anlayisina yer veren hiikiimler getiren
ve 01.05.1998 yilinda vyiiriirliige giren “Isletmelerde Kontroliin ve Seffafligin
Iyilestirilmesi Hakkinda Kanun (Gesetz zur Verbesserung von Kontrolle und

"M le gesitli  degisikliklere

Transparenz im Unternehmensbereich/KonTraG)
ugramistir’>. KonTraG ile ikili organ sisteminde herhangi bir degisiklik
yaratilmaksizin gézetim kurulunun calismalarinin gelistirilmesi, sirket icinde daha
seffaf bir yoOnetim saglanmasi ve paysahipligi haklarmin giiclendirilmesi
amaglanmis; sirketler arasinda paysahiplerinin oy haklar1 acisindan yaratilan
farkliliklar azaltilmaya’ ve hem finansman yollart hem de yoneticilere yapilacak
modern ddeme sekilleri oniindeki engeller ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Ayrica

sirketlerin denetim sekillerinin kalitesini arttirmak ve bankalarin sirket kontrolii

iizerindeki rollerini zayiflatmak amaciyla smirlayici hiikiimler getirilmistir®”.

Baums, Company Law Reform, s. 5-6. Tekli ya da ikili organ yapisindan hangisinin
benimsenmesinin anonim girketler i¢in daha etkili olacagi hakkinda bkz. Davies, Germany, s. 15 vd.
Yazar, sirkette bilgi akisinin daha kolay ve giliglii olacagi gerekgesiyle, yonetim ve gdzetim
yetkilerinin tek organda toplandig: tekli organ sistemini desteklemektedir. Bkz. Davies, Germany, s.
19.

30.04.1998 tarihli BGBL, http:/www?2.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI (son
yararlanma: 27.12.2010).

KonTraG yaninda, 20.04.1998 tarihinde “Sermayenin Artirtlmasinin Kolaylastirilmas: Hakkinda
Kanun (Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz/KapAEG)” ve 25.03.1998 yilinda “itibari Degeri
Olmayan Paylar Hakkinda Kanun (Gesetz iiber die Zulassung von Stiickaktien/StiickAG)”,
yiriirliige girmis ve Alman anonim sirketler hukukunun uluslararasi alanda daha rekabetci bir hale
getirilmesi hedeflenmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Esen, s. 102 vd.

Almanya’da paysahiplerinin oy haklari konusunda sinirlandirmalar getirilmesine yasal olarak izin
verilmektedir ve ¢ok sayida anonim sirket bu imkandan yararlanmaktadir. Omegin, sirket esas
sozlesmesi ya da i¢ yoOnergesi ile bir paysahibinin sahip olabilecegi maksimum oy sayisinin
diizenledigi goriilmektedir. Bkz. Baums, Current Developments, s. 18.

Baums, Current Developments, s. 14-15; Esen, s. 103. Kanunun dayandig1 temel ilkeler igin ayrica
bkz. Pulash, Corporate Governance, s. 25.
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A. Yonetici Kurul

Sirketin yonetim ve temsil gorevi, yonetici kurul liyelerine aittir. Bu husus,
AktG § 76 hiikkmiinde “sirket, yonetici kurul tarafindan ve onun sorumlulugu altinda
yonetilir” seklinde kaleme alinmistir. Yonetici kurul iiyelerinin, asagida incelenecek
olan icra yetkisine sahip yonetim kurulu iyelerine benzetilmesi miimkiindiir’™.
Sirketin gilinliik yonetim isleri de dahil olmak {iizere, stratejik karar alma, temsil ve
en ist seviyede yiirlitme faaliyetleri yonetici kurul tarafindan yerine getirilir.
Yonetici kurul ayn1 zamanda sirket alacaklilari, ¢alisanlar1 ve miisteriler gibi diger
menfaat gruplarmin ¢ikarlarini da korumakla yiikiimliidiir (DCGK 4. bolim/4.1.) ve
bu gorevler gozetim kuruluna devredilemez. Paysahiplerinden olusan genel kurul ise
sirkette temel kararlar1 almak yetkisini haizdir. Genel kurul, sadece yonetici kurulun

daveti lizerine yonetim faaliyetlerine iligkin karar verebilir (AktG § 1 19)”.

AktG § 84 uyarinca yonetici kurul liyeleri, gdzetim kurulu tarafindan en ¢ok
bes yil icin secilirler ve hakli sebeplerle her zaman azledilebilirler. Kanun, yonetici
kurulun bir ya da daha fazla kisiden olusabilecegini diizenlemis, iiye sayisinin sirket
esas sOzlesmesi ile diizenlenebilmesi yolunu agik birakmistir (AktG § 84; DCGK 4.
boliim/4.2.1.). Bununla beraber sermayesi ii¢ milyon Euro’yu asan sirketlerde en az
iki liyenin bulunmasi zorunludur (AktG § 76). Yonetici kurulda, toplantilara

baskanlik edecek bir baskan da se¢ilebilir (DCGK 4. bolim/4.2.1.).

Yonetici  kurul, gbzetim kurulunu kapsamli ve ayrmtilhi sekilde
bilgilendirmek zorundadir. Yonetici kurulun verecegi raporlarda, sirket politikalari,
mali durum ve yatinm hedefleri ile calisanlar hakkindaki planlar, sirket
stratejilerindeki degisiklikler, sirketin karlhilik durumu ve 6z kaynaklar1 gibi konular

yer alir (AktG § 90).

% Konuya iliskin agiklamalar icin bkz. § 2, III, A, 2.

9 Mallin, s. 215; Baums, Current Developments, s. 4-5; Davies, Germany, s. 15.
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B. Gozetim Kurulu

Gozetim kurulu genel kurul tarafindan, sirket sermayesinin biiyiikliigiine
gore en az ii¢ kisiden olusacak sekilde secilir. Ancak {iye sayisinin ii¢ ile boliinebilir
bir rakam olarak belirlenmesi gerekmektedir. Kanun, sirketlerin esas sermayelerinin
tutarina gore de kademeli bir diizenleme getirmistir. Buna gore esas sermayesi,
1.500.000 Euro’ya kadar olan sirketlerde 9; 1.500.000 Euro’dan fazla olan
sirketlerde 15 ve 10.000.000 Euro’dan daha fazla olan sirketlerde ise 21 iiye bulunur
(AKtG § 95)'”. Bir iiye, ayni sirkette ayn1 donem i¢in hem yonetici kurul hem de
gozetim kurulu {yesi olamayacagi icin iiyelerin higbirinin yonetim gorevi
bulunmamasi gerekir. Dolayisiyla organlar arasinda iiyeler bakimindan tam bir

farklilik bulunmaktadir'®'.

Gozetim kurulu tiyelerinin se¢iminde, bankalarin oy haklarinin kullanilmasi
tizerindeki etkinligi de onemli rol oynamaktadir. Alman bankalari, 6zellikle biiyiik
bankalar (Deutsche Bank, Commerzbank vb.), proxy sisteminden yararlanarak
biliylik HAAS’lerde pek ¢ok sayida pay1 ellerinde toplamislar ve paydan dogan oy
haklarint  kullanarak  gozetim  kurullarinda  kendilerini  temsil ettirmeye

baslamuslardir'®. 2002 yilinda Almanya’min “blue — chip” sirketlerini'® siralayan

Gozetim kurulunda sirkette calisan isgilerin temsilcilerinin de bulunmasina izin verilmistir. Buna
iliskin kurallar “Iscilerin Katihmi Hakkinda Kanun (Gesetz iiber die Mitbestimmung der
Arbeitnehmer)”da diizenlenmektedir. Bkz. 08.05.1976 tarihli BGBL, http://www?2.bgbl.de/Xaver/
start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI (son yararlanma: 12.08.2010). Ayrmtili bilgi i¢in ayrica
bkz. Baums, Current Developments, s. 10—11; Hopt/Leyens, s. 7; Wymeersch, OECD Countries, s.
31 vd.; Joachim, s. 48—49.

Mallin, s. 215; Baums, Current Developments, s. 10; PFS Program, s. 11; Davies, Germany, s. 1,
dn. 4.

102 Davies, Germany, s. 11; Hopt/Leyens, s. 6—7; Esen, s. 95; Shleifer/Vishny, s. 754; Mallin, s. 215;
Baums, Current Developments, s. 12; Wymeersch, Eddy: Some Recent Trends and Developments
in Company Law, May 2003, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=273881, s. 6;
Wymeersch, OECD Countries, s. 9; PFS Program, s. 10.

“Blue — chip” sirketler bir iilkede, iilkenin ekonomik durumunun kétii oldugu dénemler de dahil
olmak {iizere, uzun siiredir giiven duyulan, kaliteli mal ve hizmetler sunan biiyiik ve itibar sahibi
sirketleri ifade eder. Halk i¢in bu tip sirketlere yatirim yapmak diistik riskler tasir, ¢iinkii istikrarl bir
portfoye sahiptirler. Bkz. The Free Dictionary: Blue — Chip Company, http:/financial-
dictionary.thefreedictionary.com/Blue-Chip+Company (son yararlanma: 25.12.2010).
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DAX 30 endeksine dahil 24 sanayi sirketinin gézetim kurullarindaki 231 pozisyonun

%16 smin bankalara ait oldugu tespit edilmistir'**.

Gozetim kurulunun, yonetici kurul iiyelerini se¢gmek ve azletmek disinda en
temel gorevleri, uzun vadeli sirket stratejilerinin gelistirilmesine ve c¢alisma
performanslarinin iyilestirilmesine yardimci olmak, yonetim faaliyetlerine nezaret
etmek, sirketin finansal tablolarim1 incelemek, genel kurulu toplantiya cagirmak
(AktG § 111/3), yonetici kurul {yelerinin mali haklarin1 belirlemek, onlara
tavsiyelerde bulunmak, yol gdstermek ve onlar1 kontrol etmektir'®. Bu gézetim ve
denetim yetkisi, giinliilk yonetim faaliyetlerinin gerektirdigi her islemin ayr1 ayr
kontrolii bi¢ciminde degil; islerin gidisatinin genel bir denetimi seklinde
anlagilmalidir. Bununla beraber sirket esas s6zlesmesi ya da i¢ yonergesi ile yahut
gozetim kurulunun kendisi tarafindan verilecek bir kararla, ydnetici kurulun
yapacagl onemli islemler gozetim kurulunun onayi sartina baglanabilir (AktG §
111/4; DCGK 4. boliim/5.1.). Bu halde gozetim kurulunun yo6netici kurul tizerindeki

etkisinin daha gii¢lii olacag agiktir'®.

Gozetim kurulunun, 6zellikle finansal tablolarin denetlenmesi gibi uzmanlik
gerektiren belirli konularda goriis ve bilgi almak igin profesyonel kigilerin yardimina
basvurmasi da miimkiin kilinmistir (AktG § 109/1). Bununla birlikte Alman Federal
Mahkemesi ¢esitli kararlarinda bu hiikmiin, bir yetki devri anlamina gelmedigini;
sadece ihtisas gerektiren problemlere cevap bulmak amaciyla uygulanabilecegini

vurgulamistir'?’.

Baums, Current Developments, s. 12. Bankalarin bu konumu KonTraG ile az da olsa sinirlandirilmig
bulunmaktadir. Bankalar, paysahiplerine, paylarmi s6z konusu banka ya da bir paysahibi grubu
tarafindan temsil ettirebilecekleri konusunda bir se¢im hakki sunmak zorundadirlar. Ote yandan
paysahiplerini, paylari borsada islem goren sirketlerde, paylarin %5 veya daha fazlasina sahip
olduklar1 konusunda bilgilendirmeleri de gerekmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Baums, Current
Developments, s. 17 vd.

Gozetim kurulunun gérevleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Dogan, s. 28-29.

Mallin, s. 195; Baums, Current Developments, s. 13; Esen, s. 95; Davies, Germany, s. 15; Joachim,
s. 45-46; PFS Program, s. 11; Hopt/Leyens, s. 5; Koch, Daniela: The two-tier system in Germany
and Italy, Hamburg 2007, http://www.uni-hamburg.de/fachbereiche-einrichtungen/handelsrecht/
seminararbeitkoch.pdf, s. 7 vd.; Hacomahmutoglu, s. 45-46; Dogan, s. 30.

197" Joachim, s. 47. Bu kararlar arasnda BGHSt, 15.11.1982, 85 BGHZ 293, 296, 297 ve 300 sayilabilir.
Bkz. Joachim, s. 47, dn. 22.
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Yonetici kurulda oldugu gibi, gézetim kurulunda da toplantilara baskanlik
edecek bir bagkan bulunmaktadir. Baskan, kurul i¢indeki ¢alismalar1 ve toplantilar
koordine eder; giindemi belirler. Ayrica yonetici kurulla yakin bir iliski icinde
bulunur; planlama, strateji olusturma ve risk yonetimi konularinda birlikte calisir
(DCGK 4. bolim/5.2.). Bazi1 biiyiik sirketlerde gozetim kurulu baskanina iistiin oy

tanindig1 da goriilmektedir' .

1990 yillarda Almanya’da da yasanan sirket iflaslar1 nedeniyle gozetim
kurulu iyelerinin gorevlerini ne Olgiide yerine getirebildikleri en ¢ok tartigilan
konulardan birisi olmustur. Yilda en ¢ok dort defa toplanan ve toplantilari da
ortalama dort saat siiren gozetim kurulu iiyelerinin asli gorevi olan denetim
vazifesini geregi gibi yerine getiremedikleri belirtilmekte ve ikili organ yapisi bu
nedenle elestirilmektedir. Ustelik sirkette gdzetim kurulunun varhiginmn, yonetici
kurul tiyeleri, isciler ve banka temsilcileri arasinda gizli bir dayanigsma yarattigi ileri
siriilmektedir. Bu durum, esit islem ilkesine aykir1 kararlara sebep olmakta ve
paysahipleri adil olmayan muamelelere maruz kalmaktadirlar. Bu sakincalar
gidermek ve gozetim kurulunun sirket i¢indeki etkinligini giiclendirmek amaciyla
doktrinde ¢esitli ¢ozliim Onerileri getirilmeye c¢alisilmaktadir. Caligmamiz konusunu
asmakla birlikte iizerinde en cok durulan goriigslere kisaca deginmekte fayda
goriiyoruz. Buna gore, gbzetim kuruluna aday olan kisilerin, gbézetim kurulu iiyesi
secildiklerinde gorevlerini etkili bir bigimde yerine getirebilecek yeterlilige sahip
olup olmadiklarinin paysahipleri tarafindan denetlenebilmesi i¢in adaylarin
profesyonel ugraslari ve is deneyimleri genel kurula sunulan atama tekliflerinde
aciklanmalidir. Bu atama teklifleri, Onerilen adayin paylar1 borsada islem goren
baska sirketlerdeki gdzetim kurulu tiyeliklerini de tanimlamalidir. Ayrica toplanti
sayisinin  artirilmast  saglanmali  ve kurulun, sirketteki denetim yetkileri
genisletilmelidir. Bu 6nlemler yaninda daha radikal olarak goézetim kurulunun,
denetimden ziyade danigsmanlik hizmeti veren bir kurul olarak olusturulmasi ve
“danigsma kurulu” seklinde adlandirilmas: gerektigi de savunulmustur. Bu oneriler

cercevesinde KonTraG ile gozetim kurulu toplant1 sayist her alt1 ayda bir iki toplanti

1% Baums, Current Developments, s. 13.
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yapilacak sekilde artirllmig ve denetcilerin, denetim raporlarinin goriisiildigi

toplantilarda hazir bulunmasi gerektigi hiikme baglanmstir'®

C. Komiteler

AktG § 107/3 gozetim kurulunun, tiyeleri arasindan kendisine diisen konular1
miizakere etmek ve kararlarini uygulatmak amaciyla bir veya birden fazla komite
ihdas etmesine izin vermistir. Ancak Kanun 0Ozellikle, finansal raporlama, risk
yonetim ve i¢ denetim sistemlerinin etkinligi, yil sonu hesaplar1 ve sirket
denetgisinin bagimsizlig ile ilgili rapor hazirlamak iizere denetimden sorumlu bir

komite olusturulmasi gerektigini belirtmektedir (AktG § 107/3)''°.

DCGK’nda da benzer bir hiikiim yer almis ve gozetim kurulunun, sirketin
faaliyet alaninin smirlar1 ve iliye sayisina bagli olarak yeterli sayida uzmanin
bulundugu komiteler olusturmasi miimkiin kilinmigtir. Bu komiteler, gozetim
kurulunun caligmalarinin verimliligini artirmak ve karmasik sorunlar1 ¢dzmek
amaciyla kurulurlar. Her bir komitenin bagkaninin, komitelerin ¢alismalariyla ilgili

ayr1 ayr1 gozetim kurulu bagkanina rapor vermesi de sarttir (DCGK 5. boliim/5.3.1).

Ote yandan asagida incelenecegi ilizere DCGK’nda, sadece denetimden
sorumlu komite ve aday gosterme komitesinin kurulmasi zorunlu tutulmus; iicret

komitesi ise ne AktG’de ne de DCGK ’nda diizenlenmistir''".

III. Amerikan Hukukunda

Diinya capinda sirketlerin yeni pay ihra¢ ederek sermaye artirnmi yoluna en
cok bagvurduklar {iilke, ABD’dir. Bu yontemin kullanilarak sirketin finanse
edilmesinin yayginligi, sermaye piyasalarinin genislemesini ve kurumsal ydnetim
sisteminin gelismesini saglamistir. Bu nedenledir ki ABD, diinyanin en biiyiik

sermaye piyasasina sahip, proxy sistemini en gelismis sekilde uygulayan ve bunun

19 Baums, Current Developments, s. 16—17; Esen, s. 98 vd.

"% Gozetim kurulunun devredilemez gérev ve yetkileri igin bkz. AktG § 107/3.

"' Alman hukukunda iicret komitesiyle ilgili ayrintil bilgi igin bkz. § 11, II, A, 1.

41



sonucu olarak kurumsal yatinmcilar aracilifiyla paysahiplerinin = sirketteki
etkinliklerini en yiiksek diizeyde tutmaya calisan devlettir''>. Bu durum, ABD
sirketler hukuku kural ve ilkelerinin biitiin diinya tarafindan Ornek alinmasi

sonucunu dogurmaktadir.

Federal bir devlet olan ABD’nde sirketler hukuku, hem federal kanunlarla
diizenlenmekte, hem de her eyaletin birbirinden bagimsiz i¢ diizenlemeleri (blue sky
laws) bulunmaktadir. Federal kanunlar arasinda Amerikan menkul kiymetler
hukukunu, 6zellikle paylart borsada islem géren HAAS’leri ilgilendiren ve tiim
eyaletler tarafindan uygulanmasi zorunlu olan iki 6nemli kanun anilabilir. Bunlardan
ilki, eyaletlerarast menkul kiymet satisin1 diizenleyen “Menkul Kiymetler Kanunu
(Securities Act of 1933)"'" ve ikincisi ise menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda
satisini diizenleyen “Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu (Securities Exchange Act
of 1934)"'**dur. Bu Kanunlar1 6ncelikle uygulamakla yiikiimlii olan ve Menkul
Kiymetler Borsalar1 Kanununun dérdiincii kismia dayanilarak kurulan “Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange Commission — SEC)” ise
federal diizeyde sermaye piyasalarini diizenlemek ve borsaya kota anonim
sirketlerin faaliyetlerini kontrol etmek amaciyla diizenlemeler yapmak yetkisine
sahiptir'"®. Bunlar yaninda 6zellikle New York (New York Business Corporation

Law — NYBCL)"®, California (California Corporations Code — cCcO)'"’, Nevada

"> PFS Program,s. 1.

' Kanun metnini gérmek igin bkz. http:/www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf (son yararlanma:

18.09.2010).

"4 Kanun metnini gormek icin bkz. http:/www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf (son yararlanma:

18.09.2010).

"5 SEC ve SEC’nun uymakla yiikiimlii oldugu federal kanunlar hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.

Wikipedia The Free Encyclopedia: U.S. Securities and Exchange Commission,
http://en.wikipedia.org/wiki/U.S. Securities and Exchange Commission (son yararlanma:
19.11.2011). SEC’nun ¢alismamizda da deginecegimiz diizenlemelerinin tamamini gérmek igin bkz.
http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son yararlanma: 19.10.2011).

"¢ Kanun metnini gérmek igin bkz. http:/law.justia.com/newyork/codes/2006/business-corporation/

(son yararlanma: 25.09.2010).

"7 Kanun metnini gdérmek igin bkz. http://www.leginfo.ca.gov/cgi-

bin/calawquery?codesection=corp&codebody=&hits=20 (son yararlanma: 25.09.2010).
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(Nevada Revised Statutes — NRS)''® gibi biiyiik eyaletlerin sirketler hukukuna iliskin
diizenlemeleri dikkat ¢ekicidir. Ayrica sirketler hukuku ile ilgili zengin mahkeme
kararlar1 ve idari otoriteler tarafindan eyaletler arast uyumu saglamak {izere
hazirlanan cesitli yeknesak kanunlar (uniform act)'” da sirketler hukukunun
kaynaklar1 arasinda sayilabilir. Yeknesak kanunlarin her birine tek tek deginmemiz
miimkiin olmamakla beraber konumuzla ilgili hiikiimler getiren ve pek cok eyalete
de esin kaynagi olan iki 6nemli kanun ilizerinde durmak gerekmektedir. Birincisi,
Amerika Barolar Birligi (Admerican Bar Association) tarafindan hazirlanarak son
onemli degisikligi 1984 yilinda geciren ve yirmi dort eyaletce (Arizona, Florida,
Georgia, Illinois, Washington, Wisconsin, North Carolina, South Carolina vb.) kabul
edilen “Model Ticaret Sirketleri Kanunu (Model Business Corporation
Act/MBCA)”dur'?®. Kanunun yénetim kurulu iiyelerine ayrilan sekizinci boliimiinde,

iiyelerin se¢imi, nitelikleri, azilleri, mali haklari, kurul toplantilar1 ve sorumluluklari

""" Nevada eyaletinde yiiriirliikte bulunan biitiin kanunlar “Nevada Revised Statutes” bashg: altinda

toplanmigs ve bunun 78. bolimil sirketlere ayrilmistir. Bu boliim metnini gérmek igin bkz.
http://www.leg.state.nv.us/NRS/NRS-078.html (son yararlanma: 25.09.2010).

"9 Bu diizenlemeler “yeknesak kanun (uniform act)” olarak anilsa da herhangi bir kanun koyucu

tarafindan hazirlanmis ya da yirtirliige konmus degildir. Federe devletler, bu metinlerden arzu
ettiklerini aynen ya da baz1 degisikliklerle kabul edip etmemekte serbesttirler. Bkz. imregiin, Oguz:
Amerikan Ortakliklar Hukukunun Ana Hatlari, Istanbul 1968, s. 1, dn. 1. Omegin, her bir eyaletten
bir yetkili temsilcinin katilimiyla olusan “National Conference of Commissioners on Uniform State
Laws (NCCUSL)” adli komisyon ile 1923 yilinda kurulan ve Amerikan hukukunun degisen sosyal
ihtiyaclara cevap verebilmesi i¢in degisik taslak metinler, hukuki goriisler ve Oneriler yayimlayan
ALI'nin birlikte hazirladiklar1 “Yeknesak Ticaret Kanunu (Uniform Commercial Code — UCC)”,
bankalar, bankacilik islemleri, kiymetli evrak ve menkul kiymet islemleri ile ilgili genel
diizenlemeler getirmektedir. Bkz. Wikipedia The Free Encyclopedia: Uniform Commercial Code,
http://en.wikipedia.org/wiki/Uniform_Commercial Code (son yararlanma: 21.12.2009). Bunun gibi
yine NCCUSL tarafindan hazirlanan ve 1930 yilinda yiiriirliige giren “Yeknesak Menkul Kiymetler
Kanunu (Uniform Securities Act — USA)”, SEC diizenlemelerini de tamamlar sekilde, menkul
kiymet islemlerinde dolandiriciligin  Onlenmesi amaciyla eyaletlerin de i¢ hukuklarina
yansitabilecekleri 6rnek kurallar koymaktadir. Bu Kanun en son 2002’de revize edilmistir. Bkz.
Wikipedia The Free Encyclopedia: Uniform Securities Act,
http://en.wikipedia.org/wiki/Uniform_securities_act (son yararlanma: 21.12.2009).

120 MBCA, Amerika Barolar Birligi nezdinde olusturulan bir komisyon (Committee on Corporate Laws

of the Section of Business Law of the American Bar Association) tarafindan hazirlanmistir. Kanun,
1950 yilinda yirirlige girmig; 1955, 1960, 1969 yillarinda yenilenmis ve 1984 yilinda
degistirilmistir. 1999 ve 2005 yillarinda yapilan kiigiik degisikliklerle de son halini almigtir. Kanun
metnini gormek igin bkz. http://www.abanet.org/buslaw/library/onlinepublications/mbca2002.pdf
(son yararlanma: 22.12.2009).
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ile ilgili genel hiikiimler yer almaktadir. Eyaletler, kendi 6zellikleri ve ihtiyaglarina

gore gerekli degisikleri yaparak Kanun hitkiimlerini benimsemislerdir'*'.

Ikincisi ise Delaware eyaletinde sirketler hukukunu diizenleyen ve MBCA
hiikiimlerinden ¢ok farkli hiikiimler getiren “Delaware Genel Sirketler Kanunu

(Delaware General Corporation Law — DGCL)”dur'*

. Bir eyaletin kendi i¢ hukuki
diizenlemesi olmakla beraber bu Kanunun hiikiimleri, paysahiplerine sirket
organizasyonunu belirlemek, sirketi finanse etmek ve yonetmek konusunda c¢ok
genis bir takdir hakk: tanidig1 icin farkli eyaletlerdeki pek ¢ok yatirimer tarafindan

da cekici bulunmaktadir'®

. Amerikan Anayasasina gore sirketler, herhangi bir
eyalette kurulabilmelerine ve sirket merkezinin bulundugu yer disinda herhangi bir
eyalette de faaliyet gosterebilmelerine ragmen Amerikan anonim sirketlerinin
yarisindan fazlasi bu 6zelligi nedeniyle Delaware eyaletinde faaliyet gostermeyi ve

124 .. . .. .
. Yonetim kurulu iyelerine

DGCL hiikiimlerine tabi olmay1 tercih etmektedir
iliskin maddeler, Kanunun § 141 vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir. Burada kurulun
ilye sayisi, toplantilari, toplantilarin elektronik ortamda yapilabilmesi, kurul i¢inde
olusturulabilecek komiteler ile {iyelerin se¢imi, nitelikleri, mali haklari, gérevleri ve

gorevlerinin sona ermesi ile ilgili hukuki diizenlemeler yer almaktadir.

2000’11 yillarin baslarindan itibaren ise Amerikan sirketler hukukunun
temellerine etki edecek sekilde 6zellikle sirketlerin denetimi, kurumsal yonetim ve

muhasebe politikalarinin kontrolii gibi pek ¢ok konuda yeni hukuki diizenlemelere

2 Wikipedia The Free Encyclopedia: Model Business Corporation Act,
http://en.wikipedia.org/wiki/Model Business_Corporation_Act (son yararlanma: 20.12.2009).

12 Kanun metnini gormek icin bkz. http://delcode.delaware.gov/title8/c001/index.shtml  (son

yararlanma: 20.12.2009).

'3 Calder, s. 16; Mallin, s. 44. Amerika’da kurulmus olan paylari borsada islem goren anonim
sirketlerin %50’sinden fazlas1 ve her yil Fortune dergisi tarafindan belirlenen ve en yiiksek net
ciroya sahip 500 sirketin yer aldigi “Fortune 500 listesindeki en giiglii sirketlerin %601
Delaware’de bulunmaktadir. Bkz. Wikipedia The Free Encyclopedia: Delaware General Corporation
Law, http://en.wikipedia.org/wiki/Delaware _General Corporation_Law (son yararlanma:
20.12.2009). Ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Wikipedia The Free Encyclopedia: Corporate Law in the
United  States,  http://en.wikipedia.org/wiki/United States corporate law#cite note-0  (son
yararlanma: 20.12.2009); Welch, Edward/Saunders, Robert: Freedom and Its Limits in the
Delaware General Corporation Law, January 2009,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1314058, s. 847 vd.

124" Eyaletler aras faaliyette bulunan AS’ler kurulus yeri ya da merkezi disinda, faaliyette bulundugu

eyalet diizenlemelerine de tabi olmaktadir. Bkz. Can, ABD Ortakliklar Hukuku, s. 42.
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gidildigi goriilmiistiir. Bunun sebebi, bu yillarda basta ABD olmak iizere bir¢ok
iilkede sirket skandallarinin yasanmis ve bu skandallarin, Tyco International,
Adelphia Communications, Peregrine Systems, Worlcom gibi biiylik sirketlerin
iflas1 ve sirket yoneticilerinin hiirriyeti baglayicit ceza ile cezalandirilmalart ile
sonuglanmis olmasidir'”. Amerikan sermaye piyasalarinda bir sok etkisi yaratan ve
hukuki 6nlemler alinmasi konusunda devleti harekete geciren iflas olay1 ise Enron
sirketinin iflast olmustur. Sirketin iflas sebepleri arasinda yoneticilere 6ddenen ve
sirket muhasebe kayitlarina yansitilmayan fahis miktardaki mali haklar énemli bir
yer tutmaktadir. Bu olay, yoneticilerin mali hak miktarlarindaki artisin ne kadar
ciddi boyutlara ulastiginin fark edilmesi agisindan bir doniim noktasi oldugundan

calismamizda ayr1 bir baslik altinda incelenecektir'?°.

Yasanan biitiin bu gelismeler, sirketlerin iflasina sebep olan yonetim ve
muhasebe skandallarina bir tepki olarak 30.07.2002 tarihinde “Sarbanes — Oxley Act
(SOXA)"1n'?" yiiriirliige girmesini saglamistir'>®. Bu Kanun, SEC’nun uygulamakla
yiikiimlii oldugu en 6nemli federal kanunlardan biridir. SOXA ile Enron sirketinin
iflas1 sebepleri de goz oniinde bulundurularak sirketler, etkin bir kamuyu aydinlatma
sistemi kurulmast ve bagimsiz {iyelerin (independent directors) bulundugu

denetimden sorumlu bir komite (audit committee) olusturulmasi konusunda zorunlu

125

126

127

128

Hill, Executive Remuneration, s. 1-2; Armour/McCahery, s. 212; Hill, Corporate Scandals, s. 3—4;
Jensen/Murphy/Wruck, s. 44; Bhagat, Sanjai/Bolton, Brian: Sarbanes — Oxley, Governance and
Performance, March 2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1361815, s. 3; Hill,
Jennifer/Yablon, Charles: Corporate Governance and Executive Remuneration: Rediscovering
Managerial Positional Conflict, Vanderbilt University Law School, Law & Economics, Working
Paper No: 03—02, February 2006, http://papers.ssrn.com/abstract=375240, s. 3; McConvill, s. 1777—
1780.

Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 7, II.

Bu Kanun senator Paul S. Sarbanes ve kongre iiyesi Michael G. Oxley tarafindan hazirlandigi i¢in bu
kisilerin adlar1 ile anilmaktadir. Bkz. Pulash, Corporate Governance, s. 75, dn. 71; Wikipedia The
Free Encyclopedia: Sarbanes — Oxley Act, http:/en.wikipedia.org/wiki/Sarbanes%E2%80
%930xley_Act (son yararlanma: 20.12.2009). Kanun metnini gérmek icin  bkz.
http://www.soxlaw.com/index.htm (son yararlanma: 20.12.2009).

Elson/Gyves, s. 878 vd.; Hopt, Modern Company, s. 232; Armour/McCahery, s. 212; Hill,
Corporate Scandals, s. 8, dn. 31; Calder, s. 16-17; Mallin, s. 44; Gordon, Jeffrey: Governance
Failures of the Enron Board and the New Information Order of Sarbanes — Oxley, March 2003,
http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/416.pdf, s. 2; Manavgat, Kurumsal
Yonetim, s. 483; Karmel, Roberta: Realizing the Dream of William O. Douglas — The Securities
and Exchange Commission Takes Charge of Corporate Governance, Delaware Journal of Corporate
Law, Vol. 30, 2005, s. 98.
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131

132

tutulmus; sirket ile paysahipleri ve paysahiplerinin kendileri arasindaki iletisim
yollar1 diizenlenmis'?’; muhasebe sistemi, icra kurulu baskani (CEO), finansman
miidiirleri (Chief Financial Officer/CFO), yonetim kurulu, yatirnm bankalar1 ve
derecelendirme kuruluslarimi kapsayan genel kurallar getirilmistir'*°. Buna karsilik
Kanunun, yonetim kurulunun sirketteki roliinii giiclendirmek konusunda yetersiz
kalmasi ve Amerika’da yasanan skandallarla, yoneticilerin mali haklar1 arasinda siki
bir bag bulunmasina ragmen bu konu {izerinde yeteri kadar durmamasi

elestirilmektedir'".

Anilan Kanunlardaki ve 6zellikle SEC tarafindan ¢ikarilan diizenlemelerdeki
yoneticilerin mali haklarina iliskin ¢alismamizi ilgilendiren hiikiimler de ilgili

yerlerde ayrintili olarak ayrica incelenecektir.

A. Yonetim Kurulu

ABD sirketler hukukunda paysahibi ya da paysahiplerinin, bankalarin,
yatirim fonlar1 yahut sigorta sirketleri gibi kurumlarin, paylarin ¢ogunluguna sahip
olmalar1 ve dolayistyla bu paylardan dogan yonetimsel haklar1 kullanma yetkileri
Kanunen simirlandirilmig oldugundan [Securities Exchange Act of 1934 Sec. 13(d)]
hakim paysahipligi yapist alisildik bir durum degildir. Amerikan sirketlerinin
genelinde, paysahipligi yapisinin tamamen daginik; bir baska deyisle paylarin ¢ok

132

sayida paysahibi arasinda yayillmis oldugunu sdylemek miimkiindiir ™. Bu yap1

Hopt, Modern Company, s. 232; Elson/Gyves, s. 879; PFS Program, s. 4; Manavgat, Kurumsal
Yonetim, s. 483; Karmel, s. 113 vd.

%" Armour/McCahery, s. 212; Mallin, s. 44-46; Fuller, Joseph/Jensen, Michael: What’s a Director
to Do?, December 2002, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=357722, s. 2; Cohen,
Daniel/Dey, Aiyesha/Lys, Thomas: The Sarbanes Oxley Act of 2002: Implications for
Compensation Contracts and Managerial Risk - Taking, April 2008,
http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract id=1027448, s. 2; Pulash, Corporate Governance, s.
75-77; Gordon, Sarbanes — Oxley, s. 10 vd.

Barney, Jacob: Corporate Scandals, Executive Compensation and International Corporate
Governance Convergence: A U.S. — Australia Case Study, Temple International & Comparative Law
Journal, Vol. 23, No. 2, 2009, s. 241-242; Delves, s. 13—14; Armour/McCahery, s. 212-213; Hill,
Executive Remuneration, s. 11.

Braunstein, Jaclyn: Pound Foolish: Challenging Executive Compensation in the U.S. and the U.K.,
Brooklyn Journal of International Law, Vol. 29:2, 2004, s. 749—750; Cheffins, Brian/Thomas,
Randall: Should Sharecholders Have a Greater Say Over Executive Pay?: Learning from the US
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134

icinde ABD anonim sirketler hukukunda sirket yonetiminin gérev ve kontrolii, iki

ana kolon tizerine oturmaktadir.

Birincisi, paysahipleri (shareholders); ikincisi ise, paysahipleri genel kurulu
(shareholders general meeting) tarafindan secilen iiyelerden (directors) olusan ve
yoOnetim organt olan yonetim kuruludur (board of directors). Sirketlerde 6nemli rolii
ise paysahipleri degil; sirket giiciinii (corporate power) elinde tutan yonetim kurulu
oynamaktadir. Ciinkii paysahipleri genel kurulunun yetkisi sadece yonetim kurulu
iiyelerini segmek ve azletmek ile sirket esas sozlesmesini (articles of corporation)

133 degistirmekle simirlidir. Buna karsilik sirketi yonetme ve

ve i¢ yonergeyi (by-law)
temsil etme, sirket politika ve stratejilerini belirleme, iist yonetim kadrosunu se¢me,
azletme ve lcretlendirme yetkileri kural olarak yonetim kurulu tarafindan yerine
getirilmektedir. Bu husus, cesitli kanunlarda “sirket giicii, yonetim kurulu tarafindan
ya da onun otoritesi altinda kullanilir” seklinde ifade edilmistir (MBCA § 8.01/b;

DGCL § 141/a; CCC Sec. 300/a; NYBCL § 701)"*.

Experience, Journal of Corporate Law Studies, Vol. 1, Part 2, 2001, s. 297-298; Shleifer/Vishny, s.
754; Hamilton, Robert: Corporate Governance in America 1950 — 2000: Major Changes But
Uncertain Benefits, The Journal of Corporation Law 349, 1999-2000, s. 355.

CEINNT3

Amerikan hukukunda “code”, “ordinance” veya “regulation” seklinde de kullanilan ve Tiirk¢eye i¢
yonerge (yonetmelik) olarak g¢evrilmesi miimkiin olan “by-law”un hukuki niteligi sirket esas
sozlesmesinden farklidir. I¢ yonergede, sirket isleyisiyle ilgili esas sozlesmede diizenlenmeyen veya
genel ifadelerle gecilip ayrintilar1 gosterilmeyen, yoneticilerin se¢imi, toplantilarinin  nasil
yapilacagi, haklar1 ve gorev tanimlar1 gibi hususlar diizenlenebilir. Amerika’da i¢ yonergeler, sirket
esas sOzlesmesinden aldiklar1 yetkiyle sirket kuruculari ya da yonetim kurulu iiyeleri tarafindan
kaleme alinmakta ve genel kurulda onaylanmaktadir. Bkz. Wikipedia The Free Encyclopedia:
Bylaw, http://en.wikipedia.org/wiki/Bylaw (son yararlanma: 06.10.2010); imregiin, Amerikan
Ortakliklar Hukuku, s. 49-50. Belirtmek gerekir ki, Amerikan anonim sirketler hukukunda sirket
esas sozlesmesi kadar 6nem verilen ve pek ¢ok kanunda da agik¢a diizenlenmis olan (MBCA § 2.06;
SOXA Sec. 2/a/13) i¢ yonergeler, TTK ile birlikte Tiirk sirketler hukukunda da yasal bir zemine
kavusmustur. TTK m. 419/2 ile yonetim kurulu, genel kurulun ¢alisma esas ve usullerine iliskin
kurallart igeren, Giimriik ve Ticaret Bakanliginca asgari unsurlart belirlenecek olan bir i¢ yonerge
hazirlamakla yiikiimli tutulmustur. Genel kurulun onayindan sonra yiiriirliige girecek olan bu
yonergenin tescil ve ilam da zorunludur. I¢ yonerge hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Dogan, s. 44
vd.; Helvaci, Mehmet: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu
(Organi) Konusunda Getirdigi Yenilikler, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Uluslararasi Konferans, Bildiriler, Tartigmalar, Panel, 16—
17 Aralik 2008, Ankara 2010, s. 240-241. I¢ yonergeye iliskin hususlar, TTK m. 419/2’de
ongoriildiigi sekilde Glimriikk ve Ticaret Bakanligi tarafindan “Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligt
Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik” (Tem. Yon.) ile tespit edilmis bulunmaktadir (m. 40 vd.). Tem.
Yon. igin bkz. 28.11.2012 tarih ve 28481 sayili RG.

Director Composition, May 2007, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=984944, s. 5;
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Markarian, Garen/Empresa, Instituto/Parbonetti, Antonio: Firm Complexity and Board of



[lk yonetim kurulu iiyeleri, esas sdzlesme ile belirlenir. Sirket esas
s0zlesmesinin igerigini diizenleyen DGCL § 102/a/6 hiikmiine gore, ilk genel kurul
toplantisina ya da kendilerinden sonra gelen iiyelerin se¢imine kadar gorev yapacak
yonetim kurulu iiyelerinin adlar1 ve posta adreslerinin sézlesmede yer almasi
gerekir. Bundaki sonraki yonetim kurulu iiyeleri, aksi esas sozlesmede ya da i¢
yonergede Ongoriilmemisse, paysahiplerinin ¢ogunluk karartyla genel kurul

tarafindan segilebilirler (MBCA § 7.28/a; DGCL § 142; CCC Sec. 301/a).

Yonetim kurulu iiye sayisinin ne kadar olacagi konusunda eyaletler arasinda
gorls birligi yoktur. Ancak eyaletlerin cogunlugunda sirketin biiyiikliiglinden veya
paysahiplerinin sayisindan bagimsiz olarak sirketin yonetim organinin en az bir
ilyeden olusabilmesi miimkiin kilinmistir. Buna gore kurul, sirket esas s6zlesmesi ya
da i¢ yonergesinde belirtilen sekilde bir veya daha ¢ok iiyeden olusabilir (MBCA §
8.03/a; DGCL § 141/b; NYBCL § 702/a; NRS 78.115). Yonetim kurulu iyesi
sec¢ilebilme ehliyeti konusunda da genis bir serbesti s6z konusudur. Sirketler, iiye
olabilmek i¢in aranacak nitelikleri esas sOzlesme ya da i¢ yoOnerge ile
belirleyebilirler. Cogunlukla aranan 6zellikler ise gergek kisi olmak (NYBCL § 701;
DGCL § 141/b; NRS 78.115) ve on sekiz yasini doldurmus bulunmaktir (NYBCL §
701; NRS 78.115). MBCA § 8.02 uyarinca yonetim kurulu tliyelerinin nitelikleri de
sirket esas sozlesmesi ya da i¢ yonergesi ile belirlenebilir. Esas sozlesme ya da i¢
yonergede aksi Ongoriilmedigi siirece liyelerin, sirketin bulundugu eyalette ikamet
etmeleri ya da sirkette paysahibi sifatin1 tasiyor olmalar1 gerekmez (NRS 78.115;
DGCL § 141/b).

1. Yonetim Kurulu Baskani

Amerikan hukukunda yonetim kurulu baskani, toplanti tarihlerinin,
glindemin ve miizakerelerin ne sekilde yapilacaginin belirlenmesi amaciyla yonetim

kurulu tarafindan sec¢ilmektedir. Ayrica toplantinin kanuna, esas sozlesmeye ve i¢

Daniel, s. 4-6; Pulash, CEO, s. 18-19; Adams, Renee/Hermalin, Benjamin/Weisbach, Michael:
The Role of Boards of Directors in Corporate Governance: A Conceptual Framework & Survey,
April 2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1299212, s. 7; Fuller/Jensen, s. 5;
Imregiin, Amerikan Ortakliklar Hukuku, s. 51; Braunstein, s. 752—753; Griffin/Ebert, s. 46.
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yoOnergelere uygun olarak tarafsiz ve adil bir bigimde yiiriitilmesinden sorumlu olur.
Miizakereler sona erdikten sonra oylamaya geg¢ilmesini saglar; oylamanin
tamamlanmasi ile birlikte sonucu tespit eder ve karar toplanti tutanagina gegirtir.
Bagkanin, goriismelerin uzamasi halinde toplantiya kisa bir siire ara verilmesine
veya toplantinin geg¢ saatlere kadar devam etmesi halinde ertesi giine birakilmasina

karar vermesi de miimkiindiir'>>.

Gortildiigi gibi, yonetim kurulu bagkani sadece usuli islemlerle ilgilenmekte;
sirket idaresinde baskan sifati nedeniyle fiilen ek bir gérev almamaktadir. Bununla
birlikte yonetim kurulu baskaninin, ayn1 zamanda icra yetkisine sahip olan yonetim
kurulu tiyelerine (executive directors/inside directors) baskanlik yapan icra yetkisine
sahip bagkan (icra kurulu baskani/executive chairman) olmasi halinde, sirketin

giinliik yonetiminde de rol alacag agiktir.

2. icra Yetkisine Sahip Olan ve Olmayan Yonetim Kurulu Uyeleri

Yonetim kurulu birden fazla kisiden olusuyorsa iiyeler, icra yetkisine sahip
olanlar (executive directors/inside directors) ve icra yetkisine sahip olmayanlar (non
— executive directors/outside directors) olmak tizere iki gruptan olusabilir'*’. Boyle
bir olusuma gidilmesinin sebebi, yonetim kurulu iiyeleri iizerindeki gozetimin

artirilarak, kurumsal yonetim anlayisinin giiclendirilmeye ¢alisilmasidir.

Sirketin idaresi, sirkette tam zamanli olarak c¢alisan icra yetkisine sahip

iyeler tarafindan yerine getirilir. Bu iiyeler, sirketin glinliik yonetim faaliyetlerinin

'3 Vance, Stanley: Corporate Leadership, Boards, Directors and Strategy, United States 1983, s. 90—

91; Juran, J. M./Louden, Keith: The Corporate Director, United States 1966, s. 279-280;
Wikipedia The Free Encyclopedia: Chairman, http:/en.wikipedia.org/wiki/Chairman (son
yararlanma: 12.11.2012).

3¢ Amerikan terminolojisinde icra etkisine sahip yonetim kurulu iiyeleri igin “inside directors”; icra

etkisine sahip olmayan yonetim kurulu iyeleri igin ise “outside directors” terimleri de
kullanilmaktadir. Bkz. Clarke, Donald: Three Concepts of the Independent Director, Delaware
Journal of Corporate Law, Vol. 32, 2007, s. 78-79; Adams/Hermalin/Weisbach, s. 25; Hamilton,
s. 360; PFS Program, s. 3; Hacimahmutoglu, s. 83, dn. 45. Doktrinde bu terimler ¢ogunlukla
birbiri yerlerine kullanilmakta ise de Ozkorkut, icra yetkisine sahip olmayan yonetim kurulu iiyeleri
ile “outside directors” kavramlarini birbirinden ayirmaktadir. Yazara gore “outside directors”, sirket
calisani olmayan yonetim kurulu iiyeleridir. Buna karsilik icra yetkisine sahip olmayan iiyeler, sirket
¢alisan1 olup olmadiklarina bakilmaksizin, icrai gérev iistlenmeyen iiyelerdir. Bkz. Ozkorkut,
Korkut: Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri, Ankara 2007, s. 50-51 ve s. 56.
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139

140

tamamindan sorumludur, gelecek icin gerekli stratejik planlamalar yapar, gelistirir
ve uygular, giinliik isleri yerine getirecek yonetim kadrosunu ve sirket calisanlarini
tayin eder; ancak atama yapamazlar. icrac1 iiyeler, sirket esas sozlesmesi ya da ic
yonergesinde diizenlendigi sekliyle (yilda, alti ayda veya ii¢ ayda bir) yonetim
kuruluna rapor vermekle yiikiimliidiirler. Yonetim kurulu da sirketin gelistirilmesi

7 Sirkette

amaciyla icraci liyelere oneri ve fikir sunabilir, tavsiyelerde bulunabilir
tam zamanli olarak calismayan icra yetkisine sahip olmayan iiyeler ise sirketin
giinliik isleyis ve yonetimi icinde yer almaz; daha ¢ok sirketin 6z kaynaklari, atanan
yonetim kadrosu ve yonetim standartlari tizerinde kontrol goérevini icra ederler.
Ayrica sirket stratejilerinin gelistirilmesine yapici bir bigimde katkida bulunur ve

sirketin finansal durumu ve risk yonetiminin gii¢lii ve saglikli bir bicimde isleyip

islemedigini denetlerler'*®,

Gorev ve yetki dagiliminda icra yetkisine sahip tiyeler, iist yonetim
kadrosunu, bir bagka deyisle icra kurulunu (executive committee) olustururlar. ABD
sirketler hukukunda icra kurulunun ka¢ kisiden olusacagini belirleyen herhangi bir
hiikiim bulunmamaktadir. Kisi sayis1 ve iiyelerin hangi yetkilerle donatilacag: sirket
esas sozlesmesi ya da i¢ yonergesi ile diizenlenebilir. Ancak icra kurulu geleneksel
olarak, yonetim kurulu tarafindan secilen icra kurulu baskani (CEO)'*’, CEO’ya ve
yonetim kuruluna rapor vermekle yiikiimlii olan ve sirket icinde farkli alanlarda

gorevli as bagkanlar (vice presidents)'*, icra yetkisine sahip yénetim kurulu iiyeleri,

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; Wikipedia
The Free Encyclopedia: Executive Director, http://en.wikipedia.org/wiki/Executive director (son
yararlanma: 26.09.2010).

¥ Glaub, s. 5-6; Davies, Structure, s. 8; Clarke, s. 99-100; Wikipedia The Free Encyclopedia: Non —
Executive  Director, http://en.wikipedia.org/wiki/Non-executive director (son yararlanma:
26.09.2010); Euroshareholders Guidelines, s. 7; Becht/Bolton/Réell, s. 56; Tekinalp, Yeni Hukuk
Politikalari, s. 234; Musaali, s. 4; Dogan, s. 68; Korkut, Omer: Anonim Sirketlerde Inangh
Yénetim Kurulu Uyeligi, Ankara 2007, s. 94.

Amerika’da bu gorevler ¢ogunlukla tek kisi tarafindan yerine getiriliyor olsa da, icra kurulu bagkani
ile CEO’nun farkli kisiler olmasi1 da miimkiindiir. Bu halde sadece icra kuruluna baskanlik eden
bagkan ile sirketin icrai faaliyetlerini yiiriiten kisilerin basi olan CEO birbirinden ayrilmig olur. Bu
yetkilerin ayrilmasi, kurumsal yonetim ilkeleri ile de tavsiye edilmektedir. Ancak icra kurulu
baskanmin sirket i¢indeki konumunun gii¢lendirilmesi igin kendisine ayn1 zamanda CEO’luk gorevi
verilmesine de bir engel yoktur. Bkz. Dogan, s. 62.

Ornegin, satis ve pazarlamadan sorumlu as baskan (vice president of sales), mali islerden sorumlu as
baskan (vice president of finance) veya insan kaynaklarindan sorumlu as bagkan (vice president of
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142

143

muhasebeciler (accountants) ve yazisma islerini yiiriiten bir sekreteryadan
(secretary) olusmaktadir. Yonetim kurulu, se¢im yaparken adaylarin yeterliliklerini

o . . . . . . 4. 141
degerlendirerek karar vermeli ve icra kurulunun faaliyetlerine nezaret etmelidir .

Kanuni bir zorunluluk olmamakla birlikte icra yetkisine sahip olan ve
olmayan iiye ayrimina giden sirketlerde, her bir liye grubuna baskanlik edecek birer
baskan se¢ildigi de goriilmektedir. Bunlar, yonetim kurulu tarafindan segilen ve icra
yetkisi olan iiyelere baskanlik edecek olan icra yetkisine sahip baskan (icra kurulu
baskani/executive chairman) ile icra yetkisi olmayan tiyelere baskanlik edecek olan
icra yetkisine sahip olmayan baskandir (non — executive chairman). Icra yetkisine
sahip baskan, sirketin giinliik yonetiminde faal olarak rol oynamakta, proje planlama
ve piyasa arastirmalar1 konularinda CEO’ya yardimci olmakta ve sirketin mevcut
durumu ve gelecekte beklenen biiyiime ve gelisme kapasitesi iizerinde genis bir
sorumluluk tagimaktadir'*. Buna karsilik icra yetkisine sahip olmayan baskan,
sirket idaresinin iist diizey gbézetimi ve denetlenmesi yontemlerini belirler, sirketin
mali durumunu degerlendirir, CEO’ya ve list yonetim kadrosuna onerilerde bulunur
ve etkili bir bigimde c¢aligmalarini temin etmek amaciyla yonetim kurulu tarafindan
olusturulan komitelerin toplantilarima katilir. Bunlar yaninda her iki baskan da
iiyelerin ne zaman toplanacagini belirlemek, toplantilarin saglikli bir bicimde
yiirlitiilmesi i¢in gerekli dnlemleri almak ve farkli goriiste bulunan iiyeler arasinda

bir fikir birligi saglamak gorevleriyle donatilmislardir'®.

human resources) gibi. Bkz. Wikipedia The Free Encyclopedia: Vice President,
http://en.wikipedia.org/wiki/Vice_president (son yararlanma: 26.09.2010).

Pulash, CEO, s. 20; imregiin, Amerikan Ortakliklar Hukuku, s. 59; Adams/Hermalin/Weisbach, s.
8; Calder, s. 57; Vance, s. 93-95; Wikipedia The Free Encyclopedia: Executive Officer,
http://en.wikipedia.org/wiki/Executive_officer (son yararlanma: 26.09.2010); Griffin/Ebert, s. 46.

Wikipedia The Free Encyclopedia: Chairman, http://en.wikipedia.org/wiki/Chairman (son
yararlanma: 26.09.2010).

CullenCoates & Associates, The Value of a Non - Executive Chairman, 2008,
http://www.cullencoates.com/images/The_Non-Executive Chairman.pdf, s. 2; Kefgen, Keith: The
Non — Executive Chairman Comes of Age, May 2004, http://www.hvs.com/Jump/?aid=1033, s. 1;
Fuller/Jensen, s. 5-6; Spencer Stuart Board Services Practice, The Non — Executive Chairman:
Offering New Solutions, http://www.spencerstuart.co.uk/research/, s. 4-5.
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3.CEO

CEOQO’lar (Chief Executive Officer), gorev tamimlar1 ve yetkileri her bir
sirketin yapilanmasina bagl olarak degismekle birlikte yonetim kurulu tarafindan
sirketin en list tepe yOneticisi olarak gorev yapmak iizere secilen ve sirket strateji ve
politikalarin1 hayata gegiren yodneticilerdir. Hemen belirtmek gerekir ki, CEO
kavrammin hukuki olarak tanimi yapilmamis; yetki, gorev ve sorumluluklari
kanunen ¢izilmemistir. CEO, sirket i¢inde iistlendigi dnemli roller nedeniyle finans
ve yonetim bilimlerinde kullanilan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmakta ve sirket
icindeki konumu daha c¢ok sirket esas soOzlesmesi ya da i¢ yOnergesi ile
belirlenmektedir. Bununla beraber CEO’lar, sirket misyonu ve vizyonunu belirleyip
sirkete liderlik etmek yaninda iist yonetimin ise alinma ve azli siireclerini yiiriitiirler;
sirkette yonetim kurulu ile yonetimin alt kademeleri arasindaki iletisim ve baglantiy1

saglarlar ve sirketin basar1 ya da basarisizliklarindan sorumludurlar'**

. Bu gorevleri
nedeniyle doktrinde CEO kavraminin hukuki karsiliginin, “murahhas tiye (managing
director)” olabilecegi savunulmaktadir. CEO’larin yargilandig1 bazi davalarda da
Amerikan mahkemeleri bu kavrama yer vermis ve CEO’nun ayn1 zamanda ydnetim
kurulu iiyesi oldugu hallerde —ki Amerikan hukukunda durum genellikle boyledir—

145 Murahhas iye, Tiirk

CEO’yu hukuken murahhas iiye olarak nitelendirmislerdir
hukukunda da oldugu gibi, esasen yonetim yetkilerinin bir kisminin ya da tamaminin
devredildigi bir yonetim kurulu iiyesidir. Uyeligin getirdigi haklar yaninda kendisine
taninan ek yetkiler, bu yonetim kurulu {iyesi ile yapilacak s6ézlesmenin kapsami
icinde belirlenir. Bu sozlesme ise 6gretide cogunlukla bir vekalet sézlesmesi olarak

kabul edilmektedir. Buna gore CEO’larin yetkileri, kanuni diizenlemelerden degil;

yonetim kurulu ile aralarindaki iliskiden kaynaklanmakta ve kurulun iradesi

144 Pulash, CEO, s. 20-21; Mallin, s. 166-167, Musaali, s. 2; A. Yilmaz, s. 28-29; Business
Dictionary: Chief Executive Officer, http://www.businessdictionary.com/definition/chief-executive-

officer-CEQ.html (son yararlanma: 26.09.2010); Wikipedia The Free Encyclopedia: Chief Executive
Officer, http://en.wikipedia.org/wiki/CEQ (son yararlanma: 26.09.2010); Griffin/Ebert, s. 46.

5 CEO’nun yonetim kurulu iiyesi olmamasi halinde ise hukuken murahhas miidiir gibi muhtelif

nitelendirmeler yapilmasi miimkiindiir. Bkz. A. Yilmaz, s. 29, dn. 60.
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uyarinca tespit edilmektedir. Boylece yetki ve gorevlerin icerik ve kapsamlarinin her

bir CEO icin farkli sekilde diizenlenmesi de miimkiin olmaktadir'*.

Amerika’da CEO’larin AS’lerdeki giiclii rolleri ve sirket kararlari iizerindeki
hakimiyetleri 1930’lu yillardan itibaren baglamis; yonetim kurulu, 1990’11 yillara
kadar sirketin idaresi tizerinde neredeyse higbir etki gosterememistir. Bu donemlerde
iist yonetim kadrosu, tek tarafli olarak CEO’nun iradesi ile belirlenmis ve hatta
halefi bile CEO tarafindan yonetim kuruluna adeta empoze edilmistir. Sirketler
fiillen paysahipleri tarafindan secilen yonetim kurulu iyeleri tarafindan degil;
yonetim kurulunun sectigi CEO’lar tarafindan yénetilmislerdir. Ust ydnetim
kadrosunda bulunan yoéneticiler, mesleki kariyerlerine zarar vermemek amaciyla
kendilerini se¢en ve atayan CEO’nun goriisleri dogrultusunda hareket etmeyi ve
kritik kararlarda sessiz kalmay1 tercih etmiglerdir. Kendileri i¢in herhangi bir
emeklilik yas simri da getirilmemis olan CEO’lar'*’, sirketin finansal durumu,
stratejik oncelikleri, bor¢lanma planlari, sirket ¢alisanlar1 ve reklam kampanyalar1 da
dahil olmak tizere sirketin temel politikalarina iliskin bilgilere de yonetim kuruluna
nazaran daha kolay ulasabildiklerinden sirketin yOnetimi tamamen onlarin
ellerindedir. CEO’lar her alanda oldugu gibi, mali haklar konusunda da etkili
olmaktadirlar. CEO ve {ist yonetim kadrosu, kendi mali ¢ikarlarini 6n plana almakta;
kurul ise basarili olan yoneticilerini elden kagirmamak icin onlarin goriislerine itiraz
etmemeyi tercih etmektedir. Icra yetkisine sahip iiyelerin toplanti giindemini
hazirlayip toplantilarinin akisini kontrol etmeleri de CEO’nun tek yonetici; yonetim

kurulunun ise ona bagl bir dekor olmast durumunu kuvvetlendirmistir'**.

%6 Kirkbride, James/Letza, Steve: The CEO in Law and Practice: A Study of Categorization and

Control, Corporate Governance: An International Law Review, Vol. 10, No. 3, July 2002, s. 137-
139. CEO ile sirket arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in doktrinde gelistirilen farkli yaklasimlar i¢in
ayrica bkz. Kirkbride/Letza, s. 140 vd.

47 ABD’nde CEO’larin %75%inin gorevden ayrildiktan sonra da calismaya devam ettikleri

goriilmektedir. Bunlardan %49.5’u kendi sirketlerinde yonetim kurulu iiyesi olarak gérevlerine
devam ederken; %18’1 ise icra kurulu baskanlig1 yapmaktadir. Bkz. Becht/Bolton/Réell, s. 62.

148 Shivdasani, Anil/'Yermack, David: CEO Involvement in the Selection of New Board Members: An

Empirical Analysis, July 1999, http:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=169528, s. 24—
26; Core/Guay/Thomas, s. 8—9; Palmiter, Alan: Corporations, Examples and Explanations, Sixth
Edition, USA 2009, s. 285; Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 3—5; Becht/Bolton/Réell, s. 22-23;
Ferrarini/Moloney, s. 9; Delves, s. 17-18; Cai, Jie/Walkling, Ralph: Shareholders’ Say on Pay:
Does It Crate Value?, November 2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1030925,
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CEO’larin bu giiglii konumu, 1950’lerden itibaren Ozellikle kurumsal
yatirimcilarin (devlet ya da sirketler tarafindan calisanlar i¢in olusturulan emeklilik
fonlar1, yatinm fonlari, sigorta sirketleri, tiniversiteler, vakiflar, hedge fonlar vb.)
sayisinin artmast ile sarsilmistir'®. Ciinkii bu yatirimcilar, hem pay oranlar yiliksek
oldugu hem de yonetim faaliyetleri konusunda genel kurulda bilgi alma haklarini
kullanmakta 1srarc1 davrandiklari i¢in sirket isleyisiyle ilgili kararlarda daha etkili
olmay1 bagsarmiglardir. Hatta her y1l yonetim performanslarinin degerlendirilebilmesi
icin sirketleri karsilastiran listeler yayimlamaya baglamiglar ve beklenenden daha
diisikk performans sergileyen sirketlere tavsiyelerde bulunmak amaciyla denetim
programlar1 olusturmuslardir. Sirketlerin de bu yatirimcilart kaybetmemek igin
onlara karst iliml bir tavir sergiledigi ve Onerilerini takip etme yolunu segtikleri
goriilmistlir. Kurumsal bir yonetim anlayisinin yerlesmesi i¢in 1970’lerin basindan
itibaren yatirimcilar tarafindan yayimlanmaya devam edilen bu oneriler, Amerika
Barolar Birligi (American Bar Association), Amerikan Hukuk Enstitiisii (7he
American Law Institute) ve NACD gibi kuruluslarca da desteklenmis ve
gelistirilmistir™’. Bu kuruluslar, 1990’1 yillarda kurumsal yonetim ilkeleri adi
altinda topladiklar1 bu 6neriler ile CEO’larin Amerikan anonim sirketlerindeki giiglii
durumunu degistirmek ve yonetim kurulu iizerindeki etkilerini azaltarak kurulun
bagimsizhgmi giiglendirmek igin ¢esitli 6nlemler ortaya koymuslardir'®'. Bu

donemde biiytik sirketlerde beklenmedik sayidaki CEO’nun, zaman zaman kurumsal

s. 2; Chhaochharia, Vidhi/Grinstein, Yaniv: CEO Compensation and Board Structure, February
2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=901642, s. 5; Elson, Charles: Executive
Overcompensation — A Board Based Solution, Boston College Law Review, Volume XXXIV,
Number 5, September 1993, s. 947-948; Bainbridge, Say on Pay, s. 3; Hamilton, s. 351-353; PFS
Program, s. 3; Pulash, CEO, s. 25; A. Yilmaz, s. 30-32.

14" Kurumsal yatirimeilarin sahip olduklari toplam paylarin piyasadaki orani, 1960°da %12.6, 1970°de

%19.4, 1980°de %33.9, 1990°da %47.2 iken 1996 yilinda %48.5’e ulasmistir. Bunun parasal degeri
ise 1970 yilinda 672.6 milyar dolara, 1996 yilinda ise 11.1 trilyon dolara karsilik gelmektedir. Bkz.
Hamilton, s. 354.

30 PFS Program, s. 3; Hamilton, s. 353-359. Amerika’da 1950 ila 2000’li yillar arasinda kurumsal
yonetim anlayisi ve yonetim kurulu yapilarimin devrim niteliginde bir degisim gegirdigini sdylemek
yanlis olmayacaktir. Hamilton bunun sebepleri arasinda kurumsal yatirimcilarin sayisinin artmast
yaninda, 1960’larda ilk kez goriilen sirketlerin devralinmasi ig¢in paylarmin blok olarak satin
alinmaya baglanmasi (takeover bids) ve Nixon skandalini da gostermektedir. 1950 ila 2000°1i
yillarda Amerika’da yasanan degisim ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Hamilton, s. 351 vd.

151 Millstein, s. 1431-1432; Wymeersch, Recent Trends, s. 1-2.
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yatirimeilarin teklifiyle yonetim kurullari tarafindan istifaya'>? zorlanmis olmas: da
yonetim kurullar1 ile CEO arasindaki dengeleri degistiren en 6nemli olaylardan birisi

olmustur'>>.

Uygulanmasi onerilen 6nlemlerden bir tanesi, CEO ile icra yetkisine sahip
baskanin gorevlerinin farkli kisiler tarafindan yerine getirilmesinin saglanmasidir'™*.
Yonetim kurulu iginde bu fonksiyonlarin birbirinden ayrilmasi ve gorev dagilimi
yapilmasi, sirket idaresi iizerinde bir kontrol kurulmasina yardim eder ve hem
CEO’ya hem de icra yetkisine sahip baskana duyulan giiveni artirir. Boyle bir
yapinin olusturuldugu sirketlerde CEQO’lar, sirket islerine ve gelecegine yon veren
kisi olarak, yiirtitilen 6nemli is ve islemler hakkinda yonetim kuruluna ve icra
yetkisine sahip bagkana dogrudan rapor vermekle ylikiimliidiirler. Ayrica yonetim
kurulunun toplantt zamanini ve giindemini belirlemek yetkisi de artik CEO’ya degil;
icra yetkisine sahip bagkana ait olur. Sirketler, bu sistemi kabul etmedikleri hallerde

ise bunun hakli sebeplerini kamuya ag¢iklamak zorundadirlar'™.

4. Lead Director®

Uygulamada, CEO ile icra yetkisine sahip baskanlik gorevlerinin farkli
kisiler tarafindan yerine getirilmesine iliskin yeni diizenin hemen benimsendigini

s0ylemek miimkiin degildir. Ciinkii iki tepe yOnetim arasinda rekabet, kiskanclik

Istifa, yonetim kurulu iiyeliginden tek yanli olarak c¢ekilmeyi ifade eder ve istifa hakkinm
kullanilmasi sartlar1, yonetim kurulu iiyesi ile AS arasindaki sézlesmenin niteligine gore tespit edilir.
Ilke olarak istifa, tek yanl bozucu yenilik doguran bir hakkin kullanilmasi niteliginde oldugundan
yonetim kurulunun kabuliine bagli degildir. Bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 550.

1533 Hamilton, s. 363.

Doktrinde bu gorevlerin ayni kisi tarafindan yerine getirilmesinin faydali olacag: yoniinde goriisler
de mevcuttur. Bu goriisler ve gerekgeleri i¢in bkz. Dogan, s. 64 vd.

'35 Ppulash, CEO, s. 20-21; Becht/Bolton/Réell, s. 71; Millstein, s. 1431; Wikipedia The Free
Encyclopedia: Chairman, http://en.wikipedia.org/wiki/Chairman (son yararlanma: 28.09.2010);
Musaali, s. 12; Wymeersch, OECD Countries, s. 22; Jensen/Murphy/Wruck, s. 54. 1956 yilindan
beri sirketlere yonetim kurullarinin yapisi, atamalar ve basari planlart hakkinda danismanlik hizmeti
veren ve bugiin 27 iilkede subesi bulunan “Spencer Stuart” adli danigmanlik sirketinin 2007 tarihinde
yaptig1 arastirmaya gore CEO ile icra yetkisine sahip baskan sifatlarinin tek kiside toplandigi
sirketlerin oran1 2002°de %75 iken, 2007°de %65’e diismiistiir. Bkz. Spencer Stuart Board
Services Practice, s. 2.

“Lead director” kavrami doktrinde de aynen kullanilmis ve Tiirkgelestirilmemis oldugundan;
calismamizda da adlandirma yapilmasindan kaginilmigtir. Bkz. Pulasgh, CEO, s. 30 vd.
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veya husumet olabilecegi ve yonetimde karmasa yasanabileceginden endise
duyulmustur. Tek bir lidere dayanan yonetim yapisinin, isletme i¢in tek bir vizyon
ve efektif bir organizasyon kuracagina da inanildig1 i¢in bazi sirketlerde CEO ile
icra yetkisine sahip bagkanlik makamlarinin ayrilmasi yerine daha ilimli bagka bir
¢Oziim {lretilmis ve icra yetkisine sahip olmayan bir yonetim kurulu {iyesi lead
director olarak atanmaya baslamstir'>’. Lead director, icra yetkisine sahip bagkanin
usule iligskin yetkilerine sahip degildir; daha ¢ok sirketin ihtiya¢ duydugu hallerde
iist yonetim kadrosuna liderlik etmek amaciyla atanir. Bu yonetici, yonetim kurulu
iyelerinin sirketle ve sirketin performansiyla ilgili endiselerini paylasabilecekleri bir
kisidir. Aymi sekilde CEO’lar, yonetim kurulu iiyeleri, {ist yonetim kadrosu veya
yonetimin nasil olmasi gerektigi ile ilgili goriislerini bildirebilirler. Lead director,
gerektiginde yoOnetim kurulunu toplantiya cagirmaya ve toplantilara bagkanlik
etmeye de yetkilidir. Ancak bu gorevlerini yerine getirebilmesi, hem ydnetim
kadrosunun hem de CEO’nun sayg1 ve giiven duydugu kisiler arasindan atanmasina
baglidir. Bu nedenle atama siireci, mesleki yeterliligi ve kimligi, yonetim kurulu

toplantilarinda agiklanmalidir'®.

5. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri

Yonetim kurulunun konumunu giiclendirmek icin getirilen tavsiyelerden bir
digeri, yonetim kurulu i¢inde bagimsiz iiyelere (independent directors) yer
verilmesi; hatta cogunlugun bu tiyelerden olusturulmasidir’®®. Eyalet kanunlarinda
bu kavrama yer verilmemis olmakla birlikte NACD, bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerini, hakim sirkette ya da bagl sirketlerin higbirinde c¢alisan olarak yer
almamus; sirket calisanlari ile higbir bigimde ilgi ya da iliskisi olmayan; sirketin
higbir pozisyonunda su ya da bu sekilde hizmet vermemis; sirkete hizmet saglayan
hi¢cbir kurulusta bulunmamis ve sirket tarafindan ifa ettigi gorevlerin karsilig

disinda herhangi bir sebeple iicretlendirilmemis iiyeler seklinde tanimlamaktadir.

57 Millstein, s. 1431; Dogan, s. 66-67; Mallin, s. 46-47; Pulash, CEO, s. 31 ve orada anilan literatiir.
Lipton, s. 11; Pulash, Corporate Governance, s. 60.

'3 Millstein, s. 1431; Bhagat/Black, s. 921; Clarke, s. 81-82; Hill, Corporate Scandals, s. 19; Salky,
s. 805.
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Doktrinde bagimsizlik kavrami icin sirket yonetim kadrolarinda higbir gorev
almamis olma, sirket miisterileri ya da tedarikgileri ile iliski icinde bulunmama ya da
sirketle maddi bir iligki i¢cine girmemis olma gibi ¢esitli kriterler getirilmektedir160.
Bu yoneticiler kisaca, gorevlerini higbir etki altinda kalmadan yerine getirme

niteligine ve potansiyeline sahip olan iiyelerdir'®'.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, ister hakim paysahipligi yapist s6z konusu
olsun, ister paylar ¢cok sayida paysahibi arasinda yayilmis bulunsun tiim sirketlerde
onemli roller istlenmislerdir. Paylarin ¢ok sayida paysahibi arasinda yayilmis
bulundugu sirketlerde paysahiplerinin yonetimi yakindan izleme sansi1 yoktur. iste
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, paysahiplerinin maruz kaldigi bu bilgi ve
denetleme eksikligini kapatabilirler. Hakim paysahipligi yapisinin bulundugu
sirketlerde ise paylarin cogunluguna sahip olan paysahipleri, bilgiye kolayca
ulasabildikleri ve yonetim kurulu ile yakin iligkiler i¢inde bulunduklari i¢in yonetimi
etkileme ve denetleme imkanina sahiptirler. Buna karsilik azinlik paysahipleri ancak
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri tarafindan korunabilir ve cogunluk paysahipleri ile
aralarindaki ¢ikar catigmalar1 engellenebilir. Bu iiyeler, sirketten sirkete farklilik
gostermekle birlikte ¢ogunlukla, CEO ya da icra yetkisine sahip olan {iiyeler
bulunmaksizin CEO’nun performansini degerlendirmek amaciyla yilda bir defa ayri
bir grup olarak toplanirlar. Bagimsiz iiyeler, gerekirse sirket CEO’sunu da ¢agirarak
aciklama yapmasini talep edebilirler. Bunun yaninda sirket esas sézlesmeleri ya da
i¢c yonergeler, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine, yoneticilerin sirketle islem yapma
yasagmin kaldirilmasi, dava agilmasindan vazgecilmesi, 6demelerin diizenlenmesi

gibi hassas konularda da karar verme yetkisi tantyabilir'®*.

10" Becht/Bolton/Réell, s. 23; Fama/Jensen, s. 315; Hopt, Modern Company, s. 239; Daniel, s. 5;
Clarke, s. 86 vd.; Shivdasani/Yermack, s. 9; Davies, Germany, s. 6—7; Hamilton, s. 360, dn. 26;
Dogan, s. 69 vd. Bagimsizligin nasil saglanacagi ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin kag kisi
olmasi gerektigi, her iilkenin kurumsal yonetim ilkeleri ile farkli kurallara baglanmistir. Bkz. Hopt,
Modern Company, s. 239 vd. Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri kavrami ve bagimsizliga iliskin
hukuki diizenlemelerle getirilen olgiitler hakkinda ayrintili bilgi igin ayrica bkz. Ozkorkut,
Bagimsiz, s. 23 vd.

11 Korkut, s. 95. Bagimsiz yénetim kurulu iiyeleri, farkl sirketlerde CEO’luk ya da CFO’luk yapmis

kisiler, emekli politikacilar, avukatlar, profesyonel tacirler ya da akademisyenler gibi genis bir
cevreden segilebilmektedirler. Bkz. Millstein, s. 1441; Markarian/Empresa/Parbonetti, s. 7.

"2 Ferrarini, Guido Alessandro/Moloney, Niamh/Unqureanu, Maria Cristina: Understanding

Directors’ Pay in Europe: A Comparative and Empirical Analysis, August 2009,
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Yonetim kurulu i¢inde yer alan bagimsiz yonetim kurulu iyeleri,
paysahiplerini CEO’nun ve yonetim kadrosunun kararlarina kars1i korumakla da
yikiimlidiirler. Ciinkii paysahiplerinin ¢ikarlarint daha 1iyi gozeteceklerine
inanilmaktadir. Ayrica bilgi birikimleri ve uzmanliklarindan yararlanarak karar alma
sireglerinde paysahiplerine yardimci olabilirler. Ancak sirketten bagimsiz olan bu
iiyelerin sirketle ilgili kapsamli bilgiye sahip olamamalar1 tehlikesinin bertaraf
edilmesi ve yeniden aday gosterilmelerinin CEO’nun kararina bagli olmamasina
dikkat edilmelidir. Hatta sadece CEO’dan degil; sirketi kontrol etme giiciinii elinde
tutan biiyiik paysahiplerinden ve diger menfaat gruplarindan da bagimsiz olmalari

saglanmalidir'®.

B. Komiteler

CEO’nun sirketteki hakimiyetinin sona erdirilmesi i¢in Onerilen bir bagka
yol, sirket icinde farkli fonksiyonlar1 yerine getirmek iizere cesitli komiteler
olusturulmasina izin verilmesidir. Eyalet kanunlarinda, yonetim kurulunun kendi
icinden bir ya da daha fazla liyeden olusan komiteler olusturmasi miimkiin
kilmmigtir (MBCA § 8.25/a; DGCL § 141/c/2; NRS 78.125). Komitelerde gorev
alacak kisilerin, esas s6zlesme ya da i¢ yonergede belirlendigi sekliyle icra yetkisi
olmayan iiyeler arasindan veya iiye sifati bulunmayan alaninda uzman bagimsiz
kisiler arasindan secilmesi gerekir. Sirkette hangi komitelerin olusturulabilecegi ya
da olusturulmasi gerektigi konusunda yeknesak hiikiimler bulunmamakla beraber
uygulamada, denetimden sorumlu komite (audit committee), aday gosterme komitesi

(nominating committee), kurumsal yoOnetim komitesi (corporate governance

http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=1418463, s. 16; Mallin, s. 173—175; Hamilton,
s. 362-363; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 12—-13; Ferrarini/Moloney/Vespro, Governance
Matters, s. 12—13.

163 Becht/Bolton/Réell, s. 23; Hopt, Modern Company, s. 238; Clarke, s. 80-81; Hill, Corporate
Scandals, s. 22; Markarian/Empresa/Parbonetti, s. 7. Yonetim kurulunda bagimsiz iyelerin
bulunmasinin, sirket tizerindeki etkileri konusunda yapilan arastirmalarin sonuglari tutarli degildir.
Bazi yazarlar, bagimsiz iiyelerin varligmin yonetim kurulu, dolayisiyla sirketin performansina
olumlu etki ettigi sonucuna varirken; bazi yazarlar sirket performansiyla bagimsiz iiyeler arasinda
herhangi bir iliski olmadigini savunmaktadirlar. Ayrmtili bilgi ve literatiir i¢in bkz.
Becht/Bolton/Réell, s. 23-24. Ozellikle 1998-2007 yillar1 arasindaki durum igin ayrica bkz.
Bhagat/Bolton, s. 3 vd.
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committee), stratejik planlama komitesi (strategic planning committee), uzlasma
komitesi (conciliation committee), insan kaynaklar1 komitesi (human resources
committee), licret komitesi (compensation/remuneration committee) gibi komiteler
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olusturuldugu goriilmektedir Yonetim kuruluna uygulanan kurallar, bu

komitelerin liyelerine de aynen uygulanir (MBCA § 8.25/c).

1950’11 yillarda sadece CEQ’lar tarafindan yerine getirilen goérevler, bugiin
bu komiteler arasinda paylastirilmistir. Denetimden sorumlu komite olusturulmasi
ilk kez 1972 yilinda SEC tarafindan tavsiye edilmis ve SOXA’da da buna iliskin
diizenlemelere yer verilmis oldugundan (SOXA Sec. 301), bu komite tiim
HAAS’lerde zorunlu olarak kurulan bir komitedir. Bunun disinda sirketlerde en ¢ok
goriilen komiteler ise aday gosterme'® ile iicret komiteleridir'®®. Ucret komitesi,
konumuz acgisindan da 6zel bir 6neme sahiptir. Clinkii CEO’larin sirket i¢indeki
egemenligini azaltmak i¢in bir diger yol olarak mali haklarina karar siirecinin
yeniden yapilandirilmast da tavsiye edilmektedir. Bu nedenle bu komitenin

olusumu, toplantilar1 ve karar almasi hakkinda ilgili boliimlerde bilgi verilecektir'®”.

Yonetim kurulunun ve mevcut komitelerin toplantilarinin - kendileri
tarafindan daha organize bir bi¢imde planlanmasi da CEO’larin sirket igindeki
hakimiyetini sarsar. Iki — {i¢ giine yayilan kurul toplantilarinda, sirketin bilangosu,
kar - zarar hesaplari, kamuya aciklama politikalari, stratejileri ile uzun vadeli
hedeflerinin ve kurumsal yonetime iliskin giincel gelismelerin kapsamli bir

degerlendirmesi yapilmalidir. Goérevine yeni baslayan yonetim kurulu iyeleri igin

Wymeersch, OECD Countries, s. 23 vd. Sirket icinde komitelere yer verilmesinin sirketin
performansini etkileyip etkilemedigi ya da hangi komitelerin CEO’nun sirket iizerindeki etkisini
azalttigna iligkin aragtirmalar ve literatiir hakkinda bkz. Adams/Hermalin/Weisbach, s. 37-38.

Aday gosterme komitesi (nominating committee), kimlerin yonetim kadrolarinda ya da sirkette
bulunan diger komitelerde gorevlendirilmesi gerektigini adaylarla goriismeler yaparak yonetim
kuruluna 6neren bir komitedir. Komite, CEO pozisyonu i¢in de kurula dnerilerde bulunabilir. Ayrica
daha 6nce kendisi tarafindan 6nerilen adaylar arasindan segilen iiyelerin basart durumlarini da takip
edebilir ve bdylece ayni liyenin yeniden secilmesini saglayabilir. Komitenin Onerileri, yonetim
kurulu tiyelerinin tamamu tarafindan goriisiilerek karara baglanir. Bkz. Hamilton, s. 362.

Hamilton, s. 362; Lipton, s. 14-15; Karmel, s. 108. NYSE, paylar1 borsada islem géren AS’lerde
denetimden sorumlu komite (Sec. 3/303A.06) yaninda, iicret komitesi (Sec. 3/303A.05) ile aday
gosterme komitelerinin (Sec. 3/303A.04) de olusturulmasini zorunlu tutmustur. Bu komitelerin
iyelerinin tamami, bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri olmaldir. Bkz. Listed Company Manual,
http://nysemanual.nyse.com/LCM/Sections/ (son yararlanma: 07.02.2011).

17 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 11, III, A.
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bir uyum programi olusturulmalidir. Hatta gorevleri devam ettigi siirece iiyelere,
hem yoneticilik yeteneklerini gelistirmek hem de ortaya c¢ikan gelismelerden uzak

kalmamalarmni saglamak icin egitim hizmetleri bile verilmesi miimkiindiir'®.

Glinlimiizde yonetim kurullarmin yapisi, son elli yila nazaran bir hayli
degismis; iiyelerin bagimsizligi artirilmis, sirket i¢inde daha ¢ok komiteye yer verilir
hale gelmistir. Amerikan sirketlerinde yonetim kurulu {iye sayis1 bugiin bes ila on
bes kisi arasinda degismekte ve cogunlukla on kisiden daha az iiyeye yer
verilmektedir. Icra yetkisine sahip iiye sayisi ise hizli bir bigimde azaltilmaya
baslanmigtir. Yapilan arastirmalar pek ¢ok yonetim kurulunun, bir CEO, ii¢ ya da
dort icra yetkisine sahip tiye ve yedi bagimsiz yonetim kurulu iiyesinden olustugunu
gostermektedir. Bu tip yonetim kurullari, doktrinde “¢ogunlugu bagimsiz iiyelerden
olusan yonetim kurullar1 (majority independent boards)” seklinde anilmaktadir.
Buna karsilik sayisi hizla artan bigimde “nitelikli ¢ogunlugu bagimsiz iiyelerden
olusan yonetim kurullar1 (supermajority independent boards)” da olusturulmaktadir.
Burada icra yetkisine sahip liye sayisi sifira indirilmekte ve yonetim kurulunda, bir

CEO ile sadece yeteri kadar sayida bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulunmaktadir'®.

Biitiin bu gelismelere ragmen bugiin CEO’larin, sirketin yonetim ve idaresi
iizerindeki hakimiyetlerinin tamamen ortadan kalktigimi ve yonetim kurullarinin
yonetimin merkezine oturdugunu sdylemek miimkiin degildir. Yonetim kurullar
halen yilda en fazla sekiz ila on iki kez toplanmakta ve toplantilar1 birka¢ saati
gecmemektedir. Aday gosterme ile {icret komiteleri ise kurula nazaran daha da
seyrek bir araya gelmektedirler. Pek ¢ok sirkette yonetim kadrosuna aday gosterme
komitesi bulunsun ya da bulunmasin {ist yonetimi belirleme konusunda son sozii

170

sOyleyecek olan halen CEO’dur ™. Bu nedenle ¢ogu sirketin giinliikk yonetiminin

168 Lipton, s. 11; Millstein, s. 1442; Delves, s. 155. Ozellikle Amerika’da 1990’11 yillarin ortalarindan
itibaren “nasil iyi bir yonetim kurulu iiyesi olunacagina iliskin egitim verilmesi, gelisen bir endiistri
kolu olmustur. Bu konuda egitim programlari sunan ve NACD tarafindan yiiriitiillen saygin
merkezler bulunmakta; danismanlik sirketleri tarafindan sayisiz seminer ve konferanslar
verilmektedir. Hatta Avustralya’da yetki belgesi alinmadan gorevin ifasina izin verilmemektedir.

Bkz. Millstein, s. 1442.
169 Bhagat/Black, s. 921-923; Hamilton, s. 360-361; Hill, Corporate Scandals, s. 26-27;

Adams/Hermalin/Weisbach, s. 25-26; Clarke, s. 73, dn. 2°de anilan literatiir.

70 Amerika’da 1994 ila 1996 yillar1 arasinda CEO’larm yonetim kadrosunu belirleme siirecindeki

etkilerini incelemek iizere, “Fortune 500" listesindeki sirketlerin esas alindigi bir arastirma
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kontrolii CEO’lara aittir ve icra yetkisine sahip iiyelerden rapor almaya devam

etmektedirler'”".

IV. Tiirk Hukukunda

Tiirk anonim sirketler hukukunda tekli organ sistemi benimsenmis ve sirketi
yonetme ve temsil yetkisi yonetim kuruluna verilmistir (TTK m. 365). TTK,
yonetim kurulunu, hem yapisal hem de islevsel yonden 359 ila 396. maddelerinde

diizenlemis; profesyonel yonetim ve tam seffafligi 6zenle dikkate almistir'’2.

TTK’nda sirketlere, ¢esitli yonetim organizasyonlari yaratmak konusunda da
serbesti taninmistir. Kanuna gore sirketin yonetim ve temsil organ1 yonetim kurulu
oldugu icin dar anlamda yonetici kavrami, yonetim kurulu iiyeleri ve yonetim kurulu
bagkanin1 kapsamaktadir. Fakat kurulun, biiyiik ve genis is hacmine sahip
HAAS’lerde yonetim, temsil ve gozetim faaliyetlerinin tamamini yerine getirmesi;
ayn1 zamanda miisteriler, piyasa kosullari, tedarik¢iler ya da tiretilen mallarla ilgili
arastirma yapip sirket i¢cin en uygun kararlar1 alabilmesi miimkiin degildir. Dahas1
sirketin sevk ve yonetiminin, bilgi ve tecriibe gerektiren komplike bir is olmas1 ve
hizli bir karar alma mekanizmasinin yaratilmasi zorunlulugu, idarenin teknik bir
kadroya birakilmasimi gerekli kilmaktadir. Uygulamada da, HAAS’ lerde yonetim
kurulu sevk ve idare fonksiyonu ile temsil yetkisinin, kismen veya tamamen uzman
yoneticilere, bagimsiz yonetim kurulu liyelerine ya da murahhaslara birakildig:
yahut komite veya komisyonlar kuruldugu goriilmektedir (TTK m. 366/2; m. 367;
m. 370/2). Ancak bu hiikiimlerde idare ve temsil gorevleri ile gozetim yetkilerinin

birbirlerinden ayrilabilecegine temas edilmis olmasina ragmen, organik bir ayrima

yapilmustir. Arastirma sonuglaria gore, sirketlerin %25’inde CEO’larin yonetim kadrosuna aday
gosterme komitesinde yer aldiklar; sirketlerin %22’sinde aday gosterme komitesinin mevcut
olmadig1 ancak CEO’nun da dahil oldugu yonetim kurulunun aday onerme faaliyetini yiiriittigi;
sirketlerin %53’iinde ise CEO’nun aday gosterme siirecinin disinda kaldig: tespit edilmistir. Ancak
son halde bile aday gdsterme komiteleri, adaylar hakkinda CEO’nun goriisiinii almakta ya da adaylar
belirlendikten sonra CEO’dan onay istemektedirler. Bkz. Shivdasani/Yermack, s. 6-7; A. Yilmaz,
s. 32.

7' Hamilton, s. 363-364.
2 TTK Gerekgesi, s. 369.
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gidilmedigi i¢in yonetim kurulu Kanunen idare, temsil ve ayn1 zamanda da gozetim

gorevlerini (TTK m. 199; m. 375/e bendi) yerine getiren bir organdir.

Yonetim ve temsil gérevlerinin yonetim kurulu tiyeleri disindaki yoneticilere
devredilebilmesi imkani, sirket i¢inde farkli yonetici smiflarinin dogmasini
saglamaktadir. Buna gore, yOnetici sifatin1 tagiyan kisinin, paysahibi olmamasi,
paysahibi olup aym1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olmasi ya da paysahibi olup
yonetim kurulu kadrosuna dahil bulunmamasi miimkiindiir. Bu hususun ¢alismamiz
konusu agisindan 6nemi su noktada toplanmaktadir: Ayn1 zamanda yonetim kurulu
iiyesi olan yoneticiler, TTK’nda diizenlenen yonetim kurulu {iyelerinin mali
haklarina iliskin hiikiimlere tabidirler. Buna gore Kanundaki sartlara uyulmak
kosuluyla kendilerine, huzur hakki, {icret, ikramiye, prim ve kazang pay1 6denebilir
(TTK m. 394). Hatta iiyelerin, sirketle aralarinda yaptiklar1 sozlesme ile
kararlastirilarak TTK’nda diizenlenmemis ancak yabanci hukuklarda uygulama alani
bulan ve bizim de ayrintili olarak inceleyecegimiz diger tiir mali haklardan da
yararlandirilmalar imkan1 vardir'”. Yonetim kurulu iiyesi olmayan yoneticilere ise
iiyelik sifatina bagli olan kazang payr ya da huzur hakki digindaki mali haklarin

verilmesi s0z konusu olabilir.

A. Yonetim Kurulu

TTK m. 359/1°e gore “anonim sirketin, esas sozlesmeyle atanmis veya genel
kurul tarafindan segilmis, bir veya daha fazla kisiden olusan bir yonetim kurulu
bulunur”. Hiikiimde, sirkette daha hizli ve kolay isleyen bir yonetim modelinin
uygulanmasi ic¢in yonetim kurulunun tek kisiden olugmast miimkiin kilmmustir' ™,
Kanun iiye sayis1 agisindan azami bir sinir da getirmemektedir. Uye sayisi, sirketin

faaliyet konusunun kapsami dikkate alinarak esas sozlesme ile tespit edilebilir veya

alt ve st smirlar belirlenerek, takdir yetkisi genel kurula birakilabilir. Hatta tek

'3 Tekinalp de Tirk hukukuna uygun olmak sartiyla Kanunda &ngériilmemis bazi mali haklarin,

yonetim kurulu {iyeleri ile sirket arasindaki s6zlesmede kararlastirilabilecegini belirtmektedir. Bkz.
Tekinalp, Yeni Anonim Ortakliklar Hukuku, N. 12-115.

7 TTK m. 359/1 hiikmiiniin gerekgesinde, tek kisi ile “kurul” ifadesinin geliski yaratmamas: gerektigi

aciklanmistir. Cilinkii buradaki kurul ifadesi birden ziyade kisiden ¢ok, “organ”a isaret etmektedir.
Bkz. TTK Gerekgesi, s. 498; Helvaci, Tasari, s. 184.
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iiyeli bir yonetim kurulu, birgok komite ve komisyonla caligarak bir yonetim orgiitii

de kurabilir.

TTK yonetim kurulu iiyelerinin paysahibi olmalarin1 da aramamaktadir.
Daha o6nce de deginildigi gibi yonetimin, anonim sirkete sermaye payi ile katilan
iiyelere degil; teknik bilgiye sahip bir kadroya ait olmasi sirket agisindan zorunludur.
Dolayisiyla bu sekilde uzman ve profesyonel bir yonetim kadrosu olusturulmasi
imkani giiclendirilmistir. Buna karsilik {iyelerin sahip olmasi gereken ehliyet sarti
acikca diizenlenmis ve tam ehliyetli olmalar1 gerektigi hilkkme baglanmistir (TTK m.
359/3). Kanunda yonetim kurulu iiyelerinin nitelikleri ile ilgili bagkaca herhangi bir

hiikiim bulunmamaktadir'” '7°.

TTK m. 359, tiizel kisilerin de yonetim kurulu iiyesi olabilmelerine olanak
tanimistir. BOylece tiizel kisi liyenin sirkete, paysahiplerine ve alacaklilara karsi
sorumlu tutulabilmesi saglanmistir. Bu takdirde tiizel kisiyle birlikte, tiizel kisi adina
toplantilara katilmasi i¢in kendisi tarafindan segilen bir gercek kisi de tescil ve ilan
edilir (TTK m. 359/2). Tescil ve ilan edilen gergek kisinin de tam ehliyetli olmasi
zorunludur (TTK m. 359/3).

Yo6netim kurulu tiyeleri, kural olarak genel kurul tarafindan (TTK m. 408/2/b
bendi)m; sirketin kurulusunda ise kurucular tarafindan esas sézlesmeyle belirlenir

(TTK m. 339/3). Uyeler sirket icinde devamli olarak calisirlar; sirket tiizel kisilik

1736102 sayili TTK m. 359/3’iin ilk haline gére yénetim kurulu iiyelerinin en az dértte birinin yiiksek

6grenim goérmis olmasi da mecburi kilinmistt. Tek iyeli yonetim kurullarinda aranmayan bu kosul,
kurumsal yonetim ilkelerinin Kanuna yansitilmasi ve profesyonel iiyelerin se¢imine zemin
hazirlanmasi agisindan yerinde bir diizenleme idi. Hatta doktrinde dortte bir oraninin bile ¢ok diisiik
oldugu savunulmustur. Bkz. Helvaci, Tasar1, s. 191. Buna ragmen TTK’nda 6335 sayili Kanunla
yapilan degisiklikle bu zorunluluk ortadan kaldirilmustir.

76 Yénetim kurulu iiyeligine secilmenin diger sartlari TTK’nun gesitli maddelerinde diizenlenmistir.

Buna gore, yonetim kurulu iiyeligini sona erdiren sebepler, secilmeye de engeldir (TTK m. 359/4).
Uyeligin sona erme sebepleri igin bkz. TTK m. 363/2. Ayrica eski TTK m. 347’de diizenlenmis ve
fakat TTK’nda 6ngoriilmemis olmakla beraber, yonetim kurulu iiyeligi denetcilik ile bagdagsamaz.
Bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 78.

7 TTK’nda, yénetim kurulu iiyelerini segim yetkisinin genel kurula ait oldugu kuralmin istisnasini

teskil eden hiikkiimlere yer verilmistir. Bkz. TTK m. 334; m. 363/1. Ayrica Kanun y6netim kurulu
liyelerinin, belirli bir grup olusturan paysahipleri, belirli pay gruplari ve azlik arasindan segilebilmesi
ya da yonetim kurulu iiyeligine aday onerilebilmesi imkan1 da getirmistir (TTK m. 360). Bkz. Tiirk,
Ahmet: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarismin Geneli, Ticaret Sirketlerine iliskin Genel Hiikiimler ve
Anonim Ortakliga iliskin Hiikiimlerinden Bazilari Hakkinda Diisiinceler, Prof. Dr. Firat Oztan’a
Armagan, C. 2, Ankara 2010, s. 2173-2174; Helvaci, Tasari, s. 192-193.
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kazandig1 andan itibaren (TTK m. 355/1) feshedilip tasfiyeye girinceye kadar, hatta
sinirl1 olmakla beraber tasfiye siiresinde dahi (TTK m. 535; m. 536) sirketi yonetir,
temsil eder, sirketin, sirket alacaklilarinin ve paysahiplerinin hak ve c¢ikarlari

iizerinde etkili olurlar'’®,

Gorev alanlar1 c¢ok genistir. Buna gore, sirket esas
sozlesmesinde yazili olan sirket amacinin gergeklesmesine yonelik ve kanun ve esas
sozlesme ile genel kurula birakilan gorevler diginda kalan tiim islemleri yapmak

yetkisini haizdirler (TTK m. 374)'”.

TTK m. 1527/1 uyarinca esas sozlesmede diizenlenmek kaydiyla yonetim
kurulunun, tamamen elektronik ortamda yapilmas: yahut bazi iiyelerin fiziken

mevcut bulunduklar bir toplantiya diger tiyelerin elektronik ortamda katilmalar1 ve

180

oy vermeleri de miimkiindiir'*". Yonetim kurulu iiyeleri oylarmi, Elektronik Imza

Kanununa (E-ImzaK)181

gore, giivenli elektronik imzalar1 (E-imzaK m. 5) ile
imzalamak suretiyle elektronik posta (e-posta/e-mail) yoluyla toplanti bagkanligina
gonderebilirler. Toplantida on-line olarak alinan kararlar gecerlidir. Kanun, yonetim
kurulu toplantilarina on-line katilimin hayata gecirilmesi amaciyla 1524.
maddesiyle, TTK m. 397/4 uyarinca denectime tdbi sermaye sirketlerinin'®* bir
internet sitesine sahip olmasini ve bu siteye, seffafligin saglanmasi ve ilgililerin en
kolay sekilde ulagmasi igin sirket tarafindan Kanunen yapilmasi gereken ilanlarin

183

konmas1 gerektigini de diizenlemistir . Bu internet sitesinden hem kamunun

178 Arslanh, C. 11, s. 87; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 218 vd.; Pulash, Yeni Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 104; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 521a; Tekinalp, Yeni Anonim
Ortakliklar Hukuku, N. 12-27; imregiin, Ortakliklar, s. 149; izmirli, Yadigir: Anonim Sirketlerde
Yonetim Kurulunun Organ Niteligini Kaybetmesi ve Hukuki Sonuglari, Ankara 2001, s. 28-29;
Cevik, Orhan Nuri: Anonim Sirketler, Ankara 1979, s. 583.

Yonetim kurulunun TTK’nun ¢esitli maddelerinde diizenlenen yetki ve gorevleri ile Sermaye
Piyasast Kanunu (SerPK) uyarinca esas sozlesmede hiikim bulunmak kosuluyla kurula
devredilebilen yetki ve gorevleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I,
§ 30, N. 222 vd.; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 106 vd. Yonetim kurulunun
calisma usulii i¢in ayrica bkz. TTK m. 366; toplanti ve karar yetersayilari igin ayrica bkz. TTK m.
390.

SPK’nun yayimladigi kurumsal yonetim ilkelerinde de yonetim kurulu toplantilarina, uzaktan erisim
saglayan her tiirli teknolojik yontemle istirak edilecegi diizenlenmistir (4. boliim/4.4.1.).

Bkz. 23.01.2004 tarih ve 25355 sayili RG.
TTK m. 397/4’e gore, denetime tabi olacak sirketler Bakanlar Kurulunca belirlenir.

TTK m. 1524, TTK’nun yiriirliige girdigi tarihten itibaren bir y1l sonra yiiriirliige girer (TTK m.
1534). Dolayisiyla hiikiim, 01.07.2013 tarihinde yiiriirliige girecektir. Yiriirlige girdigi tarihten dnce
kurulan denetime tabi sermaye sirketlerinden internet sitesine sahip olanlar s6z konusu maddenin
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aydinlatilmasinin bir araci olarak hem de on-line yonetim kurulu toplantilarinda

yararlanilacaktir.

1. Yonetim Kurulu Baskani

Kanunda yonetim kurulu baskani da yonetim ve temsil yetkileri bakimindan
iiyelerden ¢ok farkli sekilde diizenlenmemistir. Yonetim kurulu baskani veya
bulunmadigir zamanlarda ona vekalet etmek iizere en az bir baskan vekili yonetim
kurulu tarafindan segilir. Ancak bu yetki, esas s6zlesmede hiikiim olmas1 kosuluyla
genel kurula da birakilabilir (TTK m. 366/1). Uygulamada yonetim kurulu baskani,
fonksiyonel bir gorev icra etmekte, toplantilarin ne zaman yapilacagina, giindeme ve

miizakerelerin ne sekilde yiiriitillecegine karar vermektedir'*.

2. Murahhas Uyeler ve Murahhas Miidiirler

Daha o6nce de degindigimiz gibi Kanun, yonetim kurulunu idare, sevk ve
temsil yetkisi muhakkak kendisi tarafindan kullanilmasi zorunlu olan bir organ
olarak ongdrmemistir. Yonetim kurulunun sirketin yonetim ve temsil organi oldugu
kuralint hitkkme baglayan TTK m. 365, istisnalar1 sakli tutmaktadir (TTK m. 365/2.
ciimle). Istisnalarin basinda ise ydnetim yetkisinin devrini diizenleyen TTK m. 367/1
ile temsil yetkisinin devrini diizenleyen m. 370/2 hiikiimleri gelmektedir. TTK m.
367/1 uyarinca yonetim kurulu, esas sozlesmede hiikiim olmasit kosuluyla,

o - .. . 1 . o . . .
diizenleyecegi bir i¢ yonergeye'® gére yonetimi, kismen veya tamamen bir veya

yurilirliiglinden itibaren {i¢ ay i¢inde internet sitelerinin belli bir bolimiinii maddedeki igeriklerin
yayimlanmasina 6zgiilemek; internet sitesi olmayanlar ise ayni siire i¢inde internet sitesi agmak ve
bu sitenin belli bir boliimiinii anilan maddedeki igeriklerin yayimlanmasina 6zgiilemek zorundadirlar
(TTK Gegici m. 8).

'8 Dogan, s. 53-56.

Yonerge, gorev tanimlart ve semasint igerir; yoOnetimi bir biitiin halinde diizenler. Ancak
murahhaslarin yetki alanlarmin agik¢a belirlenmesi agisindan sadece gorev semasinin verilmesi
yeterli degildir; yonergede karar ve atama yetkileri ile isletmenin teknik, ticari ve hukuki agidan
yonetimine iligkin esaslar da diizenlenmelidir. Bkz. TTK Gerekgeesi, s. 502; Helvaci, Tasari, s. 195—
196. Ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Dogan, s. 125 vd. Hemen belirtilmelidir ki Dogan, i¢ yonerge
kavrami yerine “Orgiit yonergesi” kavramini kullanmaktadir.
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birka¢ yonetim kurulu iiyesine veya ticiincii bir kisiye devredebilir'®®. Yetki devri
konusunda tek yetkili yonetim kuruludur ve kurulun da TTK m. 375’de sayilan

devredilemez gorev ve yetkilerini birakmasi miimkiin degildir'®’.

TTK’na gore yonetim yetkisinin devri, kural olarak temsil yetkisinin devrini
icermemektedir. Bunun i¢in temsil yetkisinin de m. 370/2’ye gore ayrica veya ayni
islemde acikca belirtilmek suretiyle devri gerekir. Kendisine ydnetim ve temsil
yetkilerinin birakildigr yonetim kurulu iiyelerine, murahhas iiye ya da SPK’nun
yaymmladigr kurumsal yonetim ilkelerinde oldugu gibi icra yetkisine sahip olan

188

iiyeler denmektedir ~. YOnetim ve temsil yetkilerinin birakildig: tigiincii kisiler ise

murahhas miidiir seklinde adlandirilir'™.

Yonetim kurulunun murahhas atamasi halinde, aralarindaki iliski dogrudan
dogruya sirketle kurulmus olur. Zira yonetim kurulu, organ sifati nedeniyle
murahhas atama yetkisini haiz bulunmaktadir. Doktrinde hakli olarak belirtildigi
gibi, yonetim kurulu ile murahhaslar arasinda herhangi bir iliski dogmamaktadir.

Ciinkli yonetim kurulu, kanuni temsil organi (TTK m. 365) oldugu i¢in sirketin

' TTK m. 367/1 hitkkmii ile yonetim kurulu yaminda ondan tamamen bagimsiz, “yénetim” diye

adlandirilan bir organ yaratilmamig; yonetim kurulu ile “y6netim” arasinda kesin bir ayrim
bulundugu anlayis1 reddedilmistir. Amag sadece, sirketin isletme konusunun elde edilebilmesi i¢in
gerekli tiim kararlarin alinmasi hakkinin, yani bir i¢ iliski hakki olan yonetimin kismen veya
tamamen devrine imkan vermektir. Boylece yonetimin tek kurullu rejime gore sekillenmesine veya
Almanya’da uygulanan ikili organ sistemi uyarinca olusturulmasina olanak verilmeye calisilmis ve
sirketlerin gereksinim duydugu yonetim sekli ig¢in esneklik yaratilmak istenmistir. Bkz. TTK
Gerekeesi, s. 501-502.

187 Ayrmtili bilgi i¢in ayrica bkz. Dogan, s. 166 vd.; Helvaci, Tasari, s. 201-209.

'8 SPK’nun yaymmladigi kurumsal yonetim ilkelerinde Amerikan hukukunda oldugu gibi, yonetim

kurulunun iki tip yonetim kurulu iiyesinden olusmasi 6ngoriilmektedir. Bunlar, icra yetkisine sahip
olan (executive) ve olmayan (non — executive) liyelerdir (4. boliim/4.3.2.). Eger bir yonetim kurulu
iiyesi, ayn1 zamanda idari bir gorevde ¢alisiyorsa bu yonetim kurulu iiyesi, icra yetkisine sahip
iiyedir. Icra yetkisine sahip olmayan yénetim kurulu iiyesi ise yonetim kurulu iiyeligi haricinde
sirkette baskaca herhangi bir idari gdrevi bulunmayan ve sirketin giinliik is akis1 ile olagan
faaliyetlerine miidahil olmayan iiyedir (4. boliim/4.3.2.). Icra baskani, sirketin esas sdzlesmesince
belirlenen, yiiriitmenin en st noktasinda sorumlu olan kisidir. Bu kisi, uluslararasi yonetim
sistemlerinde “CEQ” olarak anilmaktadir. Eger sirket yapisinda icra baskani yoksa ayni islev genel
miidiir tarafindan yerine getirilir. Ilkelerde icra baskani ve genel miidiir ayn1 anlamda kullanilmugtir.

18 Kanunda, yonetim kurulu iiyesi sifatina sahip olan murahhas iiyeler ile murahhas miidiirler arasinda

yetki acisindan herhangi bir ayrim yapilmamistir. Ancak aralarinda yonetim kurulu iiyesi olup
olmamalarindan dogan, yonetim kurulu toplantilarina katilabilme, oy kullanabilme, genel kurul
kararlarina kars1 iptal davasi agabilme gibi haklar bakimindan bazi farklar bulunmaktadir. Ayritili
bilgi icin bkz. Unal, s. 71-72; Dogan, s. 232-234; Arslan, ibrahim: Anonim Sirketlerde Yo6netim
Yetkisinin Sinirlandirilmasi, Konya 1994, s. 80.
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190

193

yerine gegerek yoneticileri secer. Bu se¢cim sonucunda da devredilen yetkiler

bakimindan murahhaslar organ sifatini kazanirlar'*.

Yonetim kurulu tiyeleri ile sevk, idare ve temsil gorevlerini yerine getirecek
kisilerin birbirinden ayrilmasina imk&n taninmasi yoluyla hukukumuzda icra
yetkisine sahip olan ve olmayan iiyelerden olusan yonetim kurulu yapisina da
yaklasilmis olmakta, esnek bir yonetim rejimi getirilmektedir. Boylece sirketin sevk
ve idare islerinin uzman ydneticilerce yiiriitiilmesi saglanarak bircok HAAS’in
yonetiminde profesyonel yoneticilerden olusan bir icra organinin dogusu
saglanmistir. Bu icra organi ¢cogu zaman bir icra baskani/genel miidiir baskanliginda,
sirketin ihtiyacina gore degisen say1 ve nitelikte murahhas iiye ve/veya murahhas

miidiirlerden olusmaktadir'®".

Yonetim kurulunun, murahhaslara birakilan konularda sevk ve idare yetkisi
sinirlanmis olur. Ancak yonetim ve temsil yetkisi ister kismen ister tamamen
murahhaslara birakilmis olsun, yonetim kurulunun murahhaslarin faaliyetleri
iizerindeki genel gozetim yiikiimii devam eder. Murahhas {iye olarak segilenler de
ayni zamanda yonetim kurulu tiyeligi sifatlar1 devam ettigi icin murahhas miidiirler
ve hatta diger murahhas {iyeler {iizerindeki gozetim yetki ve gorevlerini
yitirmezlerm. Bu husus, TTK m. 375/1/e bendinde acik¢a ifade edilmis ve
“yonetimle goérevli kisilerin, ozellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i¢ yonergelere ve
yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip etmediklerinin iist

gozetimi” yonetim kurulunun devredilemez yetkileri arasinda sayilmistir'”>. Boylece

Arslan, Smirlandirilma, s. 73-76; Camoglu, Ersin: Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin
Hukuki Sorumlulugu (Kamu Borglarindan Sorumluluk ile), Istanbul 2010, s. 195.

1 Arslanl, C. 11, s. 111-112; Camoglu, s. 191; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 373;
Pulasgh, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 197; Ansay, Sirketler, s. 106-107; Eris,
Gonen: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s. 225-226; Helvaci, Hukuki Sorumluluk, s. 78;
imregiin, Ortakliklar, s. 170; Unal, s. 69-70; Cevik, s. 621-622; Arslan, Sinirlandirilma, s. 55;
Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 535 vd. Icra organi hakkinda bilgi i¢in ayrica bkz. Dogan, s. 57 vd.

192 Arslanh, C. 11, s. 115-116; Pulash, CEO, s. 60; TTK Gerekgesi, s. 507; Arslan, Sinirlandirilma, s.
60; Unal, s. 72-73; Camoglu, s. 195-196; Cevik, s. 623; Domanic, AS, s. 397; Dogan, s. 224-225.

Gozetim yilikiimii, murahhaslarin her igleminin ayr1 ayri kontroliinii gerektirmeyip, islerin gidisi
hakkinda genel bir denetimi ifade eder; 6rnegin, gorevlerin kanun ya da esas sézlesme hiikiimlerine
uygun olarak yerine getirilip getirilmedigi, sirket menfaatlerinin 6n planda tutulup tutulmadig:
denetlenmelidir. Bkz. Camoglu, s. 197.
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yonetim kurulunun Alman hukukundaki gozetim kuruluna benzer bir konum

kazandig1 sdylenebilir.

3. Miidiirler

TTK’na gore sirket yoneticilerinin almis olduklar1 kararlar1 sadece icra
etmekle gorevli miidiirler de tayin edilebilir. Bu kisiler TTK m. 368 ve m. 375/1/d
bendinde dolayl olarak diizenlenmektedir. Miidiirler, TTK m. 367/1 ile m. 370/2°de
diizenlenen murahhas miidiirlerden farklidirlar. Tayin edilebilmeleri icin esas
s0zlesmede buna izin veren bir hilkmiin varlig1 sart degildir; esas so6zlesmede aksine
hiikiim yoksa yonetim kurulu karariyla atanabilirler (TTK m. 375/1/d bendi).
Murahhas miidiirlerin yonetim kurulu iiyesi olmalar1t miimkiin degilken; miidiirler,
194

yonetim kurulu iiyeleri, paysahipleri hatta iigiincii kisiler arasindan da seg¢ilebilir

ve kendilerine saglanacak mali haklar da bu sifatlarina gore degisir.

Yonetim kurulu, sirket islerinin yiiritiilebilmesi i¢cin TTK m. 368
kapsaminda ticari temsilci, ticari vekil gibi yardimcilar da atayabilir. Kurulun bu
yetkisi, devredilemez niteliktedir (TTK m. 375/1/d bendi). Bu yardimcilarin yonetim
kurulu tyeleri disinda {giincii kisiler arasindan tayin edilecegi ve kurul iiyeligi

sifatindan dogan mali haklardan yararlandirilamayacaklar1 agiktir.

4. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri

TTK’nda, paylar1 borsada islem goren anonim sirketler icin kurumsal
yonetim ilkelerinin bir geregi olarak uygulanmaya baslanan bagimsiz yonetim
kurulu tyelerine iliskin herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir. Ciinkii bu
sistem kapali anonim sirketler i¢in 6nerilmemis; bu sirketler yoniinden bir ihtiya¢ da
duyulmamistir. Kanun sadece m. 360/1/son climlesinde bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerine iliskin diizenlemelerin sakli oldugunu hiikme baglamistir. SPK, bu

uygulamayr HAAS’ler icin baglatmis ve icra yetkisine sahip olmayan yonetim

194 Arslanh, C. II, s. 117-118; Arslan, Sinirlandirilma, s. 77-79; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 622—
624; Ansay, Sirketler, s. 107; Dogan, s. 230-232; Bastug, irfan: Sirketler Hukukunun Temel
Ilkeleri, Izmir 1974, s. 364-365.
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kurulu iiyeleri arasinda gorevlerini higbir etki altinda kalmaksizin yapabilme

niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunmasini zorunlu tutmustur (4. bolim/4.3.3.)"".

B. Komiteler

TTK m. 366/2 ile sirket yonetim ve temsil yetkilerinin komite veya
komisyonlara birakilmasina izin verilmistir. Buna gore yonetim kurulu, esas
sozlesmede hiikiim bulunmasa bile, islerin gidisini izlemek, kendisine sunulacak
konularda rapor hazirlamak, kararlarim1 uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla
yonetim kurulu iiyelerinin ya da tiglincii kisilerin bulundugu gerektigi kadar komite
veya komisyon kurabilir. TTK’nda herhangi bir komite ya da komisyonun kurulmasi

zorunlu tutulmadig: gibi, bunlara ismen de yer verilmemistir'*°.

Komite ve komisyon iiyelerinin yonetim kurulu iiyesi olma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Boylece komite ve komisyonlara, islevlerine gore, profesyonel
kisilerin iiye secilmesi ve yonetim kurulundan bagimsiz hareket edebilmeleri
saglanmistir. Bunlarin bazilarinin siirekli olarak, iiriin, hizmet veya finans politikasi
gibi konularla ilgilenmek {izere; bazilarinin ise gegici sekilde, 6rnegin sadece piyasa
aragtirmasi yapmak gibi belirli bir amag¢ icin olusturulmasi da miimkiindiir. Bu
komite ve komisyonlar, iliyelerine saglanacak mali haklar nedeniyle sirkete ek
masraflar yiiklemesine karsilik idarede isboliimii saglamasi, ydneticilerin
gelismelerine yardimcer olmasi ve gesitli ¢ikar gruplarinin temsil edilmesine olanak

tanimasi1 bakimindan yararlidir™’.

' Bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi kurumu, SPK’nun yayimladigi kurumsal yonetim ilkelerinin 4.

boliimiiniin 4.3. vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir. ilkelerde bagimsizlik kriterleri de ayrintilariyla
aciklanmistir (4. bolim/4.3.7.). TTK m. 360/1/son climle ile bagimsiz yonetim kurulu iiyeligine
iligkin SPK mevzuatinda, Bankacilik Kanununda ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
diizenlemelerinde yer alan hiikiimlerin uygulanacag belirtilmistir. Bkz. Dogan, s. 68—69. Bagimsiz
yonetim kurulu diyeligine iliskin ayrintili agiklamalar, caligmamizda, Amerikan hukuku incelenirken
yapilmistir. Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 2, 111, A, 5.

% TTK m. 378, paylari borsada islem goren anonim sirketler igin sadece “riskin erken saptanmasi ve

yonetimi komitesi”’nin kurulmasini zorunlu tutmustur. Diger sirketler bakimimdan ise bu komitenin
kurulmasi denetginin gerekli gormesine baglidir. Ayrintili bilgi igin bkz. Dogan, s. 108 vd.; Helvac,
Tasari, s. 217-218. Buna karsilik, ¢alismamizda da yeri geldik¢e deginilecegi iizere, SPK mevzuati
ile Amerikan ve Alman hukuklarinda denetimden sorumlu komite, kurumsal yonetim komitesi ile
aday gosterme komitelerini zorunlu tutan hiikiimler mevcuttur.

7" H. Can, s. 129. Komite ve komisyonlar hakkinda ayrmtil1 bilgi i¢in bkz. Dogan, s. 77 vd.
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Gorildigii gibi Tirk AS’ler hukukunda yonetim gorev ve yetkisi, kural
olarak yonetim kuruluna verilmis olmakla beraber, sirket i¢cinde bu gorevi yerine
getirecek farkli yonetici konumlarinin olusturulabilmesi miimkiindiir. Calismamizin
konusu olan mali haklar incelenirken, yonetim kurulu {iyeleri ve yonetim kurulu
iiyesi olmayan {ist diizey yoneticiler i¢in hem TTK ile getirilen mali haklar ayrintili
olarak incelenecek hem de Amerikan ve AB diizenlemelerinde ongoriilen mali

haklarin Tiirk hukukunda uygulama alani bulup bulamayacaklar1 agiklanacaktir.
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IKINCi BOLUM
YABANCI HUKUKLARDA VE KURUMSAL YONETIM iLKELERINDE
YONETICILERIN MALI HAKLARI

§ 3. MALI HAK KAVRAMI

Diger biitiin ¢alisanlar gibi AS yoneticilerini de gorevlerini yapmaya motive
eden en Onemli unsur iktisadi ¢ikarlarinin tatmin edilmesidir. Bu amagla yonetim
kurulu iyeleri ve st diizey yoneticiler, sirket iginde yiiklendikleri gdrev ve
sorumluluklarinin karsiligin1 olusturacak sekilde ve harcadiklar1 emek ve zamanla
orantili olarak baz1 mali haklarla donatilirlar. Bu haklar ayn1 zamanda yoneticilerin
hayat standartlarini tayin eder; sirkete olan bagliliklarini artirir ve boylece sirketin

performansini ylikseltmek i¢in daha ¢ok ¢aligmalarini saglar.

Mali haklar, sirketlerin de nitelikli yoneticilerle ¢alisabilmelerine hizmet
etmektedir. Hicbir sirket 6zellikle bilgi; beceri ve deneyime sahip yoneticilerini
elinden kacirmak istemez. Zira yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticilerin
gorevden ayrilmalari, sirketlerin is ve beyin giicii kaybetmelerine sebep olur;
yoneticilerin bilgi birikimleri, deneyimleri ve yaraticiliklari, yeni gectikleri sirkete
rekabet Ustiinliigii kazandirir. Bu sebeplerle sirketlerin, yoneticilerini, adil; esnek ve
basarilarinin 6diillendirildigi bir iicretlendirme politikasina tabi tutmalar1 gerekir.
Bununla birlikte mali haklarin sirkete yiikledigi maliyetlerin de sirketi zarara

sokacak diizeyde olmamasina dikkat edilmelidir.

§ 4. OECD KURUMSAL YONETIM iLKELERI KODUNDA

OECD’nin 1999°da yayimladigt ve en son 2004 yilinda bir takim
degisiklikler yaptig1 “Kurumsal Yénetim Ilkeleri Kodu (Principles of Corporate

Governance)”, pek ¢ok iilkenin kurumsal yonetim ilkelerine kaynaklik etmis ve
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yoneticilerin mali haklarina iliskin diizenlemelerin ilk temellerini atmustir'”®. Kod,
iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliim, kurumsal yonetim ilkelerine ve ikinci

boliim ise bu ilkelere iliskin agiklayici notlara ayrilmis bulunmaktadir.

Birinci boliimde yonetim kurulunun gorevleri acik bir bi¢imde tanimlanmas;
iist yonetim kadrosunu ve iicretlerini belirleme gorevi, kurulun temel islevleri
arasinda sayilmistir. Yonetim kurulu, iiyelere ve list yonetim kadrosuna yapilan
O0deme ve lcret sitemini gozden gecirmek ve seffaf bir karar siireci saglamak
zorundadir (1. bdliim/VI/D/3.). Ucret miktarlar1 ise sirketin ve paysahiplerinin uzun
vadeli c¢ikarlarin1 esas alan Olgiilebilir standartlara gore tespit edilmelidir (1.
bolim/VI/D/4.). Bu kapsamda ticretin, sirketin basarili bir bicimde yonetilmesi i¢in
gerekli niteliklere sahip yoneticileri sirkete cekmeye, sirkette kalmalarini saglamaya
ve onlart motive etmeye yetecek diizeyde olmasi; bu amag¢ i¢in gerekli olan
miktardan daha fazla 6deme yapmaktan kaginilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
iicretlendirme politikalari, odiillendirme ile sirketin ve yoOneticilerin bireysel

performanslari arasinda agik bir iliski kuracak sekilde yapilandiriimalidir'®’.

Ucretlendirme politikalarinda yonetim kurulunun ve iist yonetimin, sirket
paylarini elde bulundurmalar1 ya da alip satmalariyla ilgili uymalar1 gereken kurallar
ve hisse opsiyonlarinin taninmasi ile yeniden fiyatlandirilmasma (repricing)™®
iligkin izlenmesi gereken prosediirler agiklanmak zorundadir. Bazi iilkelerde bu
politikalar, yoneticilere gorev siirelerinin sona ermesi halinde yapilan édemeleri de
kapsamaktadir. Bu baglamda bazi OECD iilkelerinde tesvik amaciyla girket
paylarinin, yoneticilere piyasa degerlerlerinden daha diisiik fiyata satildig1 ya da pay
yerine hisse senedi ile degistirilebilir tahvil yahut diger tiir bor¢lanma araglari

verildigi goriilmektedir™".

%8 Bu ilkeleri gdrmek igin bkz. OECD Principles of Corporate Governance, 2004,
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. Kurumsal ydnetim ilkelerinin tarihi gelisimi
hakkinda ayrica bkz. Pulagh, Corporate Governance, s. 17 vd.

%" Musaali, s. 8; Lipman/Hall, s. 145.

200

Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C, 4, a, aa.
21 Avilov/Black/Carreau/Kozyr/Nestor/Reynolds, s. 26-27.
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Yonetim kurulunun ve iist yonetim kadrosunun iicretlerinin tespiti hususu,
paysahipleri ile yonetim arasinda ¢ikar catismalarina sebep olabilecek konulardan
birisi oldugu icin mali haklara karar verme yetkisi, icra yetkisine sahip olmayan
iiyelere ait olmalidir. Yonetim kurulunun ¢ogunlugu veya tamami icra yetkisine
sahip olmayan {iiyelerden olusan 6zel komiteler olusturmasi da miimkiindiir (2.
bolim/VI/E/1.). Bu tip komiteler kurulmasina karar verildiginde, bunlarin amaglari;
yetkileri; olusum sekilleri ve caligmalarinin yonetim kurulu tarafindan kapsaml
sekilde tanimlanarak kamuya aciklanmasi ve hesap verme yikiimliiliklerinin
sinirinin agikca ¢izilmis olmasi gerekir (2. bolim/VI/E/2.). Sirket i¢inde bir iicret
komitesi kuruldugu hallerde ¢ikar ¢atismalarini onlemek i¢in ydneticilerin, kendi
iicretlerine karar verilmesi siirecine katilan iiyelerin {icret komitelerinde

bulunmalarina izin verilmemelidir (2. bolim/VI/D/4).

Ote yandan ilkelere gore mali haklari belirleme yetkisi, sadece yonetim
kurulu veya kurul tarafindan meydana getirilen komitelerin tekelinde kalmamalidir.
Paysahipleri de yonetim kurulu iiyeleri ve iist yonetim kadrosunun mali haklarina
iliskin sirket politikalariyla ilgili goriislerini genel kurulda acgiklayabilmeli ve mali
hak kalemleri, onlarin onayina tabi tutulmalidir (1. bolim/II/C/3.). Ilkelerle ilgili
aciklamalar getiren ikinci boliimde paysahiplerinin, oy haklarim1 ne sekilde
kullanmalar1 gerektigi ayrintili olarak diizenlenmistir (2. boliim/II). Buna gore
paysahiplerine, iicretlendirme politikas1 ve sirket performansi arasinda net bir iliski
kurabilecekleri bilgiler verilmelidir. Yonetim kurulunda yapilan goriismelerde ya da
yoneticilerle sirket arasinda akdedilen sozlesmelerde, genel kurulun onayi sartina
yer verilmemis olsa bile paysahiplerine en azindan goriislerini bildirebilecekleri
araglar saglanmalidir. Bu c¢ergevede pek cok OECD iilkesinde paysahiplerine,
seslerini duyurabilmeleri i¢in baglayic1 olmayan, ancak tavsiye niteligi tasiyan oy
hakki tanindig1 goriilmektedir. Ozellikle paya dayali (equity-based) ddemelerin, ister
bireysel olarak ister biitliin yoneticiler i¢in dngdriilmiis olsun, yoneticiler igin giiclii
bir tesvik araci olma potansiyelleri yaninda sermayeyi azaltma ihtimalleri nedeniyle

paysahipleri tarafindan onaylanmasi zorunludur (2. bolim/II/C/3).

OECD ilkelerinde, kamuyu aydinlatma kurallar1 da 6zellikle incelenmis ve
mali durum, performans, paysahipligi yapist ve yonetim kadrosu dahil olmak {izere

sirketle ilgili tim bilgilerin zamaninda, tam ve dogru olarak kamuya agiklanmasi
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mecburi tutulmustur (1. bslim/V)**. Bu kapsamda yénetim kurulu iiyeleri ile st
yonetim kadrosuna iligkin bilgiler ile mali haklarinin tiirleri; miktarlar1 ve bunlarin
sirketin performans1 ile iliskisinin kamuya duyurulmasi zorunludur (1.
bolim/V/A/4.). Ciinkii bu sekilde yatirimcilarin, {icretlendirme planlarinin sirkete
getirecegi maliyet ve faydalar ile 6zellikle hisse opsiyonu gibi tesvik 6demelerinin
sirketin performansina olan katkisin1 degerlendirebilmeleri saglanir. OECD
iilkelerinin ¢ogunda da gorev siirelerinin sona ermesi halinde yapilacak 6demeler ve
emeklilik planlar1 da dahil olmak iizere mali haklarin her bir yonetici igin bireysel
olarak agiklanmasi sart1 kabul edilmistir. Ancak bunlardan bazilarinda, en yiiksek
O0deme alan yoneticilerin; bazilarinda ise belirli pozisyonlardaki yoneticilerin

ticretlerinin agiklanmasi yeterli sayilmaktadir (2. boliim/V/A/4.).

Ilkelerde, kamuya agiklanacak bilgilerin neler olmasi gerektigi kadar, bu
bilgilerin ne sekilde agiklanacagi iizerinde de durulmustur. Kamuya agiklama igin
kullanilacak araglar, ilgililerin bilgilere esit sekilde, zamaninda ve diisiik maliyetle
erisimlerini saglamalidir (1. boliim/V/E). Ulkelerin, periyodik ya da siirekli bir
aciklama sistemi benimsemeleri miimkiindiir. Bunun i¢in internet ya da diger bilgi
teknolojilerinden yararlanilmasi, bilginin yayimlanmasi yontemlerini gelistirmek

icin 6nemli bir firsat da sunmaktadir (2. bolim/V/E).

§ 5. AVRUPA BIiRLiGi HUKUKUNDA

I. Mali Haklara iliskin Hazirhk Calismalari ve Hukuki Diizenlemeler

AB tiye iilkelerinde, yoneticilerin mali haklar1 son otuz yildir siirekli bir artig
icinde olmustur. 2007 yili itibariyle bir CEO’ya yillik olarak saglanan mali haklar
toplami, 1.300.000 Euro’su sabit iicretler olmak iizere ortalama 5.000.000 Euro
civarim bulmaktadir. Bu diizenli yiikselis, sirketlerin ekonomik olarak biiylimesi

yaninda CEO’larin sirket i¢indeki gli¢lerinin de artmasinin bir sonucudur’™. Ancak

22 OECD ilkeleri uyarinca kamuya agiklanmasi gereken bilgiler igin ayrica bkz. 2. boliim/V/A.

23 CEO’larin toplam mali haklari ile sirket biiyiiklikleri 1980 ila 2003 yillarinda alt: kat artis

gostermistir. Bkz. Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 8—10; Bainbridge, Say on Pay, s. 3.
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ozellikle halka acgik anonim sirketlerde goriilen skandallarin tetikledigi ve tiim
diinyay1 etkisi altina alan ekonomik krizler, yoneticilere saglanan mali haklarin
seffaflik ve denetimden uzak sekilde belirlendigini ve c¢ok yiiksek miktarlara
ulastigini ortaya ¢ikarmistir. Toplumda da ciddi huzursuzluklar yasanmasina neden
olan bu durum, ii¢ temel faktorden kaynaklanmaktadir. Bunlar, 6zellikle menkul
kiymet piyasasit hacminin genis oldugu iilkelerde, hisse opsiyonu taninmasi gibi
O0demelerin kontrolsiiz bicimde artmasi; yoneticilere gorev siireleri icinde ve
gorevleri sona erdikten sonra performanslariyla ilgisi olmayan ¢ok comert miktarda
ticretler O0denmesi ile iicret ve Odiillendirme paketlerinin mali tablolara

yansitilmasindaki usulsiizliiklerdir™™*.

Sayilan problemlerin ortadan kaldirilmasi ve modern bir mali hak sisteminin
gelistirilmesi amaciyla yapilan ¢aligmalar uzun siiredir devam etmektedir. AB’nin
cesitli hukuki diizenlemelerinde mali haklarin, yoneticiler ile paysahiplerinin
c¢ikarlarinin dengelenmesinde kilit bir rol oynadiginin alt1 pek ¢ok kez ¢izilmistir. Bu
nedenle yonetim kurulunun en 6nemli sorumluluklarindan birisi, mali haklarin
sirketin ve paysahiplerinin uzun vadeli ¢ikarlar1 g6z Oniine alinarak belirlenmesini
temin etmektir. Bu g¢ercevede etkili bir mali hak sistemi, mali haklarin kamuya
aciklanmasini; olusturulan mali hak politikalarinin yonetim kurulunun, o6zellikle
bagimsiz iiyelerin denetiminden ge¢cmesini ve paysahiplerine mali haklar lizerinde
oy hakki taninmasimi (‘say om pay’ mechanism) esas alan ii¢ temel unsuru
icermektedir. Bu unsurlar birbirleriyle yakindan ilgilidir ve temelde sik1 bir denetim
sistemi kurmayir amaclamaktadir. Ciinkii mali hak paketlerinin belirlenmesinde

seffafligin saglanmasinin, yatirimcilarda da siirekli bir giiven olusturacagina,

2% Internal Market Directorate General, Fostering an Appropriate Regime for the Remuneration of

Directors, 23.02.2004, http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/directors-remun/2004-
consult_en.pdf, s. 7-8. Ornegin, 1855 yilindan beri faaliyet gdsteren ve Avrupa’nin en biiyiik sigorta
sirketlerinden birisi olan Skandia sirketinde, 2003 yilmin sonlarinda yéneticilerin, 13 bilyon isveg
kronunu zimmetlerine gegirdikleri tespit edilmis ve yoneticiler arasinda yer alan Lars — Eric
Petersson 2 yil hapis cezasina ¢arptirilmistir. Temyiz edilen davada, yiiksek mahkeme 2007 yilinda
biitiin suglamalar1 diigiirmiistiir. Ancak yonetim kurulu tarafindan onaylanmaksizin ve kamuya
aciklanmaksizin 79 milyon dolara denk gelen miktarda ikramiyenin ydneticilere 6denmis oldugu
rapor edilmistir. Bkz. Wikipedia The Free Encyclopedia: Skandia,
http://en.wikipedia.org/wiki/Skandia (son yararlanma: 20.03.2011).
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206

sirketlerin verimliligine katkida bulunacagina ve boylece piyasalarda istikrar

yaratacagina inamlmaktadir™.

AB’nde yoneticilerin mali haklarina iligkin diizenlemeler, daha 6nce de
anildigr iizere 04.11.2002 tarihinde yayimlanan “Sirketler Hukuku Yiiksek
Uzmanlar Grubunun Avrupa’da Modern Sirketler Hukukuna Iliskin Cerceve
Sartlarina Dair Raporu” ile baglamis ve 21.05.2003 tarihli “AB’nde Sirketler
Hukukunun Modernlestirilmesi ve Kurumsal Yonetimin Gelistirilmesi — Eylem
Plani” ile devam etmistir’®®. Paysahipligi haklarmin giiglendirilmesi ve yonetim
kurulu yapisinin modernize edilmesine de iliskin pek ¢ok teklif getiren eylem plani,
yoneticilerin {licretlerinin sirket performansiyla iliskilendirilerek ve paysahiplerinin
cikarlar1 gozetilerek belirlenmesi amaciyla mali haklarin yeni bir rejime baglanmasi
icin liye devletleri cesaretlendirmistir. Plan, AB i¢in kurumsal yonetim alaninda bir
ajanda belirlemektedir. Bu ajandada yer alan program kapsaminda AB Komisyonu
iki tavsiye karar1 daha yayimlamistir. Asagida ayrintilariyla incelenecek olan bu
kararlarda, mali haklar yeniden diizenlenerek sirketin uzun vadeli basarilarinin

stirdiiriilebilirligi iizerine odaklanilmigtir.

Ote yandan mali haklara iliskin olarak getirilen tavsiyelerin, AB
Komisyonunun icra yetkisine sahip olmayan yonetim kurulu iiyeleri ve sirket i¢cinde
olusturulacak komitelere iligkin diizenlemeleri ile birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Zira yoneticilere saglanan mali haklarin etkili olabilmesi ve istenen
amaca hizmet edebilmesi, yonetim kurulunun bagimsizlig: ile de yakindan ilgilidir.
Ciinkii yonetim kurulunun mali haklara iligkin karar siirecini, paysahiplerinin
aleyhine olacak sekilde etkileme tehlikesi her zaman vardir. Ornegin, zayif
performans kriterleri getirilebilir, kriterler yerine getirilmediginde bunlar tizerinde
oynama yapilabilir ya da ¢ok genis sinirlar icinde hisse opsiyonu taninabilir. Benzer
sekilde sirkete egemen olan bir CEO, 6deme siirecini kendi lehine manipiile edebilir;

Ozellikle paysahiplerine mali haklara karar verme asamasinda s6z hakki

Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 11.

2003 yili itibariyle ¢esitli Avrupa flilkelerinde yonetim kurulu {iyeleri ve iist kademe ydneticilere
saglanan nakit ve paya dayali ddemelerin miktar ve mali hak paketleri i¢indeki oranlar1 hakkinda
ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 44 vd.
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verilmiyorsa mali haklar1 istedigi gibi sekillendirebilir. Sirket skandallarinin
sebepleri de ¢ogunlukla yonetim kurulunun bagimsizliginin zarar gérmiis ya da bir
CEO’nun kontrolii altina girmis olmasi ile iliskilendirilmistir. Bu nedenle icra
yetkisine sahip olmayan yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizliklarinin saglanmasi,
yoneticilerin se¢imi, iicretleri, denetimden sorumlu komite ile ticret komitesi dahil
olmak tizere ¢ikar catismalarinin yasanabilecegi alanlarda bir kilit noktasi olarak

goriilmektedir™®’.

AB komisyonu da, yukarida Amerikan hukukunda verilen
aciklamalara paralel sekilde, yonetim kurulunun konumunu gili¢lendirmek ve
yonetim kurullari ile CEO arasindaki gii¢ dengelerini korumak igin 2005/162 sayili
“Paylar1 Borsada Islem Goren Sirketlerde Icra Yetkisine Sahip Olmayan Yonetim
Kurulu ve Gozetim Kurulu Uyeleri ile Yonetim (Gozetim) Kurulu Tarafindan
Kurulan Komitelerin Rolii Hakkinda Tavsiye Karar1 (Commission Recommendation
on the Role of Non—Executive or Supervisory Directors of Listed Companies and on
the Committees of the (Supervisory) Board)y’mi yayimlamistir™®. Mali haklar
ilgilendiren konulara karar verilmesi siirecinde bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri ile

iicret komitesinin bu denli 6nemli bir rolii oldugundan, c¢aligmamizda AB’nin

konuya iligkin diizenlemelerine de ilgili boliimlerde deginilecektir.

A. Hazirhk Calismalar
1. Sirketler Hukuku Yiiksek Uzmanlar Grubu Raporu

Paysahiplerinin, yoneticilere saglanan paya dayali 6demeler ve siirlarinin
belirlenmesinde s6z sahibi olmasi gerektigi AB’nde ilk kez, 2002 tarihinde sirketler
hukuku yiiksek uzmanlar grubunun yayimladig1 rapor ile tavsiye edilmistir. Bu
diizenleme ile AB iiye iilkeleri i¢inde yoneticiler i¢in uygun bir mali hak rejiminin
gelistirilmesi ve paylart borsada islem goren tiim sirketlerde uygulanmasi

gerektigine karar verilmistir. Ancak grup, mali haklara iliskin tek bir model

27 Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 15-16; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 12—13.

2% Komisyonun yayimladigi tavsiye kararmni gérmek icin bkz. Commission Recommendation of 15

February 2005 on the Role of Non—Executive or Supervisory Directors of Listed Companies and on
the Committees of the (Supervisory) Board, 2005/162/EC, Official Journal of the European Union,
L. 51/51-63, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2005:052:0051:0063:EN
:PDF.
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getirmekten kacinmis ve yoneticilere taninacak mali hak miktar ve yapilarini
belirleme yetkisi konusunda sirketleri ve paysahiplerini serbest birakmistir. Grubun
yayimladig1 raporda sadece, uygun bir mali hak rejiminin tagimasi1 gereken asgari

unsurlar belirlenmeye calisilmaktadir™.

Raporda, sirketlere tekli ya da ikili organ yapisindan kendilerine en
uygununu se¢mek konusunda se¢im hakki taninmistir. Yonetim kurulunun mali
haklarina karar verme yetkisi ise tekli organ sistemini benimseyen iilkelerde, tamami
ya da en azindan ¢ogunlugu icra yetkisine sahip olmayan tiyelerden olusan iicret
komitesine; ikili organ sistemini benimseyen iilkelerde ise gozetim kuruluna
birakilmak zorundadir. Ciinkii mali haklar, yoneticilerin, 6zellikle icra yetkisine
sahip tyelerin sirkete verdikleri hizmetlerin karsiligin1 olusturur. Dolayisiyla mali
haklarin, sirketin idari iglerinden ve bu islerden sorumlu olan kisilerden uzak, icra
yetkisine sahip olmayan iiyeler ya da gézetim kurulu tiyeleri tarafindan belirlenmesi

gerekmektedir”'”.

Rapora gore yoneticiler i¢in ongoriilen mali hak politikalari, sirketin mali
tablolarinda da agiklanmali ve 6zellikle paya dayali 6demeler, tam ve dogru sekilde
tiim boyutlartyla bu tablolarda yer almalidir. Bu zorunluluk, kétiiye kullanmalarin ve
fahis 6demelerin engellenmesine yardimei olur. Ayni1 amaca hizmet eden bir diger
mecburiyet, mali haklarin gorilisiilmesinin olagan genel kurul toplantisinin
giindeminde ac¢ik bir madde olarak yer almasi ve paysahiplerine, genel kurulda
kendilerine karsilastirmali olarak sunulacak bilgilere dayanarak, toplanti bir sonraki
tarihe ertelenmek zorunda kalmaksizin, bu politikalar1 tartisma yetkisi verilmesidir.
Paysahiplerine oy hakki taninmasi ise -bazi istisnalar disinda- zorunlu tutulmamas;
mali haklarla ilgili goriislerin genel kurulda agiklanabilecegi bir ortam yaratilmasi

yeterli sayrlmistir®''.

Mali haklarin bireysel olarak kamuya ac¢iklanmasina da 6zel bir 6nem

atfedilmistir. Bu baglamda, icra yetkisine sahip olan ve olmayan liyeler ile gbzetim

29 Hopt, Modern Company, s. 228-229.

219 Report of the High Level Group of Company Law, 4.1, s. 60-61; Hopt, Modern Company, s.

234; Hopt/Leyens, s. 21.

211 Report of the High Level Group of Company Law, 4.2, s. 65-66.
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kurulu tiyelerine saglanan mali haklara iligkin bireysel bazda kapsamli bir kamuyu
aydinlatma politikas1 gelistirilmesi ve bu politikanin, parasal ve parasal nitelikte
olmayan her tiirlii menfaatler, gorevden ayrilma tazminatlari (golden
parachutes/golden goodbyes’) ve emeklilik haklar1 gibi ek 6denekleri de kapsayacak

sekilde uygulanmasi tavsiye edilmistir*>.

Kamuya agiklanacak bilgilerin, icra yetkisine sahip olmayan iiyeler yaninda
gozetim kurulu iiyeleri ve bagimsiz iiyelerin de mali haklarin1 kapsayacak sekilde
genis tutulmasi sarttir. Ciinkii bu iiyelerin mali haklarinin sirketin basarilariyla dogru
orantili olarak arttyor ya da azaliyor olmasi, sirketten ne derecede bagimsiz
olduklarinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle hisse opsiyonu
taninmasi gibi sirketin performansina bagli olarak yapilan 6demeler tamamen
yasaklanmamali; ancak bagimsiz olmadigir diisiinlilen {yelerin gorevine son

verilmelidir?"?.

Gorildiigii gibi AB, icra yetkisine sahip olmayan liyeler ile gézetim kurulu
iiyelerine opsiyon hakki taninmamasi konusunda bu donemde ¢ok sert bir tavir i¢ine
girmemistir. Bununla birlikte hangi yoneticilerin pay alma ya da opsiyon
haklarindan yahut paylarin degerlerindeki hareketliliklere bagl olarak degisen diger
O0demelerden yararlandirilacaklarina iligkin planlar1 veya bunlar iizerindeki temel
degisiklikleri paysahiplerinin onayina tibi tutmustur. Bu onaym, tek tek her bir
yonetici esas alinarak degil; genel olarak mali hak planlar1 {izerinde verilmesi
yeterlidir. Bunun i¢in genel kurulda paysahiplerine, uygulanmak istenen planlara
iliskin gerekli agiklamalar yapilmali ve sirkete olan toplam maliyetleri hakkinda

bilgi verilmelidir*',

212 Report of the High Level Group of Company Law, 4.2, s. 65; Hopt, Modern Company, s. 234—

235.
213 Report of the High Level Group of Company Law, 4.2, s. 65-66.

214 Report of the High Level Group of Company Law, 4.2, s. 66; Hopt, Modern Company, s. 236.
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2. Avrupa Birligi Komisyonu Eylem Plam

Sirketler hukuku yiiksek uzmanlar grubunun raporundan kisa bir siire sonra,
AB iiye iilkeleri arasindaki uyumlastirma siirecini giiclendirmek, mevcut sirketler
hukuku kurallarint1 modernize etmek ve kurumsal yonetim ilkelerini gelistirmek
amaciyla AB Komisyonu tarafindan yeni bir eylem plani hazirlanmistir. Bu planda
yer alan ve mali haklar ilgilendiren kurallar, sirketler hukuku yiiksek uzmanlar
grubu raporunun genel bir tekrari niteligindedir. Rapordaki goriisler tiizerinde
yeniden durulmus; paysahiplerine, sirketin performansi ile mali haklarin miktarlar
arasinda iliski kurabilmeleri imkaninin verilmesi zorunlulugu bir kez daha
vurgulanmustir. Paysahipleri bu iligskiyi, mali hak politikalarinin uygulanmasindan
onceki ve sonraki donemi esas alarak degerlendirebilmelidirler. Ayrica paya dayali

ddemeler tizerinde de karar verme yetkileri bulunmalidir".

Eylem planmin ortaya koydugu en dnemli gelisme ise belirtilen unsurlari
iceren bir mali hak rejiminin hizli bir bi¢imde hayata gecirilebilmesi i¢in
Komisyonun bir tavsiye karari yayimlamasi gerektiginin agiklanmis olmasidir.
Komisyon, iiye lilkelerin bu tavsiye kararia ne 6l¢iide uyduklarini da yeni kurallara

ihtiya¢ duyulup duyulmadigini tespit etmek amaciyla yakindan izleyecektir®'®,

Eylem plaminin, AB iiye iilkelerinin cogunlugundan iyi tepkiler almasi®'’
iizerine AB Komisyonu, 23.02.2004 tarihinde ilgililerin mali haklara iliskin
goriislerini bildirmeleri i¢in bir anket hazirlamis ve cevaplarin i¢ Pazar ve Hizmetler
Genel Midirligine (Directorate — General for the Internal Market and

Services/DG Markt) mektup ya da e-mail yoluyla génderilmesini istemistir’'®. Bu

15 A Plan to Move Forward, s. 16; Ferrarini/Moloney/Vespro, Governance Matters, s. 17.

216 A Plan to Move Forward, s. 16.

217 Az sayida iiye iilke, yoneticilerin mali haklari ile ilgili konularin ulusal hukuk kurallar1 ya da

kurumsal yonetim ilkeleri ile diizenlenmesi gerektigini ve AB diizeyinde gecerli olacak bir metne
ihtiya¢ olmadigin1 agiklamigtir. Bazilar ise paysahiplerinin, yoneticilere bireysel olarak saglanan
mali haklar1 bilmelerine gerek olmadigini; bu haklarin sirkete olan toplam maliyetlerinin
duyurulmasinin yeterli olacagini savunmustur. Bkz. Internal Market Directorate General, s. 3—4.

218 AB Komisyonu, paysahiplerinin katilimlarini bekledigi konulari soru formatinda alti baslik altinda

toplamistir: 1) Uye iilkeleri, paylar1 borsada islem goren anonim sirketlerin tiim sartlarina uyum
gostermeleri gereken diizenleyici tedbirler almak zorunda birakmak gerekli midir? 2) Bu tedbirler
paylar1 borsada iglem goren sirketler yaninda kapali tip anonim sirketler i¢in de gegerli olmalt midir?
3) AB iiye iilkelerinde anonim sirketlerin yonetim kurulu yapilarinda gériilen ¢esitlilik karsisinda, bu
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220

cagriya 12 tanesi AB fliye llkesi olan toplam 14 iilkeden, sektor temsilcileri,
kurumsal yatirimcilar, denet¢i, muhasebeci ve avukatlar gibi profesyoneller,
paysahipligi haklarim1 koruma orgiitleri ve sendikalar olmak {izere toplam 101

katilime1 cevap vermistir®'?.

Komisyon, anket kapsaminda ilgililerden aldig1 cevaplar1 da degerlendirerek
mali haklarla ilgili 2004/913 sayili ilk tavsiye kararini 14.12.2004 tarihinde “Paylar1
Borsada Islem Goren Sirket Yoneticileri Icin Uygun Mali Haklar Rejiminin Tesviki
(Commission Recommendation on Fostering an Appropriate Regime for the

Remuneration of Directors of Listed Companies)” baslig1 altinda yayimlamstir®’,

B. Hukuki Diizenlemeler
1. Avrupa Birligi Komisyonunun 2004/913 Sayih Tavsiye Kararni
a. Gerekge

Komisyon, 2004/913 sayil1 tavsiye kararinin hazirlanmasi ihtiyacini doguran
sebepleri aciklarken, icra yetkisine sahip yonetim kurulu iiyelerinin kendi mali
haklarina karar verilmesi siirecinde yer almalarmin paysahipleri ile yoneticiler
arasinda ¢ikar ¢atismalarina yol agtig1 lizerinde 6zellikle durmustur. Bu durum, mali

haklarin sirket veya bireysel performanslarla objektif bicimde iligkilendirilmesini

tedbirlerin mali haklar ile yoneticilerin sorumluluklart arasinda bir iliski kurmasi gerekli midir? 4)
Paylar1 borsada islem goéren anonim sirketler, yillik rapor ya da mali tablolarinda yoneticiler igin bir
sonraki y1l uygulamaya konacak mali hak politikalarmi da agiklamali midir? 5) cra yetkisine sahip
ve icra yetkisine sahip olmayan iiyeler ile gézetim kurulu {iyelerinin mali haklarinin bireysel bazda
aciklanmasi, paysahiplerinin sirketin performansini esas alarak bir onceki yila ait mali haklan
degerlendirebilmelerine hizmet etmekte midir? 6) Hangi yoneticilere hisse opsiyonlar1 ya da paya
dayali diger 6demeler saglanacagini belirleyen mali hak paketleri ve bu paketlerde yapilan dnemli
degisikliklerin paysahipleri genel kurulunun onayina tabi olmasi gerekli midir? Ayrintili bilgi igin
bkz. Internal Market Directorate General, s. 3—4.

Katilimcilarin, i¢ Pazar ve Hizmetler Genel Miidiirliigiine gonderdigi cevaplar 15.06.2004 tarihinde
yayimlanmustir. Bu raporu gérmek i¢in bkz. A Working Document of DG Internal Market, Synthesis
of the Comments on the Consultation Document of the Services of the Internal Market Directorate
General, Fostering an Appropriate Regime for the Remuneration of Directors, June 2004,
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/directors-remun/synthesis2505_en.pdf; s. 1-11.

Komisyonun yayimladigi tavsiye kararmni gormek i¢in bkz. Commission Recommendation of 14
December 2004 Fostering an Appropriate Regime for the Remuneration of Directors of Listed
Companies, 2004/913/EC, Official Journal of the European Union, L. 385/55-59, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2004:385:0055:0059:EN:PDF.
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olumsuz etkilemekte; mali hak planlarinin olusturulmasinda eksiklik ve hatalara yol
acmaktadir’”'. Bunun o6nlenmesi i¢in kamuyu aydmnlatma prosediirlerinin
gelistirilmesi gerekmektedir. Bdylece paysahiplerinin baskilarinin artacagina ve
sirketlerin, paysahipleri tarafindan desteklenmeyen mali hak politikalarini
uygulamaktan kag¢inacaklarima inanilmaktadir. Ancak iiye devletlerdeki AS’lerde
paysahipligi yapilari, daginik ya da hakim paysahipligi olmak iizere farklilik
gosterdiginden, ortaya ¢ikan menfaat catismalari ve bunlara yonelik ¢oziimler

konusunda esnek davranilmalidir®?2.

Paysahipleri acisindan sikintili olan konulardan bir digeri ise goriislerini
aciklayamadiklar1 veya oylart etkisiz kaldigi i¢in genel kurulda alinan kararlar
iizerinde belirleyici bir rol oynayamamalaridir. Paysahipleri, mali haklarin
yoneticiler i¢in sadece tesvik niteliginde oldugundan ve sirkete yiiksek maliyetler
getirmediginden emin olmalidirlar. Bunun i¢in de mali haklar hakkinda yeterli bilgi

almalar1 saglanmali ve mali haklar tizerindeki s6z haklar1 artirilmalidir.

Ote yandan Komisyon, amacinin higbir bigimde sirketin i¢ islerine ya da mali
haklarla ilgili kararlara miidahale etmek olmadigini agiklamistir. Amag,
paysahiplerinin sirkette mali haklarla ilgili neler oldugundan haberdar edilmeleri ve
yonetim kurulu veya {icret komitesi tarafindan alinan kararlar arasinda
desteklemediklerini degistirme sansina sahip olmalar1 i¢in {ye iilkelere yol
gostererek gerekli hukuki diizenlemelerin yapilmasim saglamaktir™. Bu nedenle
2004/913 say1li tavsiye kararinda, baglayici hiikiimler getirilmemistir. Uye iilkelerin
farkli ulusal yapilarina uyacak tek bir model getirmeye ¢alismak ne gercekeidir ne
de istenilen hedeflere ulagilmasina hizmet eder. Bu bakimdan iiye iilkeler, sirketler

hukuku ve sermaye piyasasi diizenlemeleri, borsa kotasyon sartlar1 ile kurumsal

221 Ferrarini/Moloney, s. 5—6.

22 Jackson, Eugenia: Directors’ Remuneration a Pan — European Perspective, July 2006,

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=998295, s. 11-12; Ferrarini/Moloney, s. 2; A.
Yilmaz, s. 77.

22 . I . .
3 Press Releases, Directors’ pay: Commission sets out guidance on disclosure and shareholder control,

Brussels, 06.10.2004, http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/04/1183&format
(son yararlanma: 21.02.2011); Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 26; Ferrarini/Moloney, s. 10.
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yonetim ilkelerinin 6zelliklerine gore kendilerine en uygun ¢oziim yollarin1 yaratma

konusunda serbest birakilmiglardir®*.

b. icerik

Tavsiye kararinin birinci bolimiinde kararin, AB {iye iilkelerine ydnelik
oldugu agiklandiktan (m. 1.1. vd.) sonra “yonetici” ve “paylar1 borsada islem goren
anonim sirket” kavramlar1 agiklanmistir. Buna goére yonetici, paylar1 borsada islem
goren sirketlerin yonetim, temsil veya denetim organlarinda bulunan her bir {iyedir
(m. 2.1.). Paylan1 borsada islem goren anonim sirketler ise menkul kiymetleri,
2004/39 sayili Direktif*** anlaminda bir veya daha fazla iiye devletin teskilatlanmig

piyasalarinda islem goren sirketleri ifade etmektedir (m. 2.2.).

Tavsiye karari, ikinci boliimiinde sirketlerin mali haklara iliskin
politikalariin kamuya agiklanmasiyla ilgili ayrintili hiikiimler getirmistir. Buna
gore paylar1 borsada islem goren her sirket, sirketin mali haklar politikalarini igeren
bir beyannameyi (mali haklar beyannamesi) kamuya agiklamak zorundadir. Bu
beyannamenin, bagimsiz bir mali haklar raporunun pargasi olmasi ve/veya yillik
mali tablo ve raporlarda yer almasi ya da mali tablolarin dipnotlarinda bulunmasi

gerekir. Beyannamenin, sirketin internet sitesinde de yayimlanmasi sarttir (m. 3.1.).

Mali haklar beyannamesi, bir sonraki mali yilda yahut miimkiinse sonraki
yillarda yoneticilere uygulanacak mali haklarla ilgili sirket politikalarini ortaya
koymalidir. Beyannamenin bir 6nceki mali yilda uygulanan politikalar hakkinda
genel bir aciklamayr da igermesi gerekir. Bununla beraber bir onceki mali yila
nazaran mali haklar politikalarinda esashi bir degisiklik 6ngoriiliiyorsa, bu husus

ozellikle vurgulanmalidir (m. 3.2.).

24 Jackson, s. 11-12; A. Yilmaz, s. 77.

23 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in

financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive
2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive
93/22/EEC, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2004:145:0001:0044:EN:-
PDF.
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Beyannamede, mali haklarin sabit ve degisken bilesenleriyle ilgili
aciklamalar; paya dayali 6deme sekillerine temel olacak performans kriterleri
hakkindaki bilgiler; mali haklar ile performans arasindaki iligki; yillik primler ve
nakit dis1 diger mali haklara iligkin unsurlar ile gerekgelerinin yazilmasi ve
emeklilik 6demelerinin temel 6zelliklerinin tanimlanmasi gerekmektedir. Ancak bu
bilgilerin beyannamede yer almasi zorunlulugu, ticari agidan Onemli bilgilerin

kamuya aciklanacagi anlamina gelmez (m. 3.3.).

Mali haklar beyannamesinde, yoneticiler ile sirket arasinda yapilacak
sozlesmelerin sartlar1 da 6zetlenmeli ve aciklanmalidir. Bu kapsamda s6zlesmelerin
gecerlilik siiresi; bildirim siireleri; sozlesmelerin sona ermesi halinde saglanacak
mali haklar ile sliresinden 6nce sona erdirilmesi halinde yapilacak 6demelere iliskin

hiikiimlerin ayrintilar1 yer almahidir (m. 3.4.).

Sirketin mali haklar politikalarinin belirlenmesi siirecine hazirlik agamalari
ve karar usulleri de kamuya agiklanacak bilgiler arasinda sayilmistir. Buna gore,
iicret komitesinin olusumu ve yetkileri, mali haklar konusunda disaridan
danigmanlik hizmeti alinmigsa, mali haklar danigmanlarinin adlar1 ve paysahipleri

genel kurulunun mali haklar iizerindeki rolii de beyannamede yer almalidir (m. 3.5.).

Tavsiye kararina gore, mali hak politikalarinin ve varsa bu politikalardaki
esashi degisikliklerin genel kurul giindeminde ayri bir madde olarak yer almasi
gerekmektedir (m. 4.1.). Mali haklan belirlemekle yetkili kisilerin sorumlulugu
etkilenmeksizin, mali haklar beyannamesi genel kurulda paysahiplerinin onayina
sunulmalidir. Bu oylar, baglayici nitelikte ya da sadece tavsiye niteliginde olabilir.
Ote yandan iiye iilkelerin, bdyle bir oylamanmn paylarm en az %25’ine sahip
paysahiplerinin talebi ile yapilacagina iligkin diizenlemeler yapmasi da miimkiindiir.
Ancak bu tip kurallar, paysahiplerinin ulusal hukuklarina gére oy haklarina halel

getirmemelidir (m. 4.2.).

Sirketler, mali haklar beyannamesinin olagan genel kurulda goriisiilecegi
konusunda toplantiya katilma hakki bulunan paysahiplerini bilgilendirmek

zorundadirlar (m. 4.3.).

Tavsiye kararmin iiglincii bolimiinde her bir ydneticiye saglanacak mali

haklarin da kamuya agiklanmasi1 geregi detayli sekilde diizenlenmistir. Hiikiim
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uyarinca, ilgili mali yilda her bir yoneticiye verilen toplam mali hak tutarlarinin ve
diger menfaatlerin, yillik mali tablolarda ya da mali tablolarin dipnotlarinda yahut
miimkiinse mali haklar raporunda ayrintili olarak agiklanmasi gerekir (m. 5.1.).
Kararda, ilgili mali y1l i¢cinde herhangi bir siire gorev yapmis her yonetici kapsama
alimmig ve mali haklarina iligkin agiklamalarin igermesi gereken asgari bilgiler dort

grup altinda sayilmigtir (m. 5.2.).

Birinci grupta, iicret ve/veya diger 6demelere iligkin kamuya aciklanacak
bilgiler yer almistir. Bu ¢ercevede, yoneticilerin toplam iicret ve ilgili mali y1l i¢inde
verdikleri hizmetlerin karsiligi olan 6demeler ile katildiklar1 toplantilar nedeniyle
O0denen paralar (huzur hakki); sirket ile aymi grupta yer alan istiraklerden elde
ettikleri her tiir menfaat; kar pay1 ya da ikramiye olarak ddenen mali haklar ve
bunlarin 6denme gerekgeleri; olagan yonetim gorevleri disinda bir hizmet
sunmalarina izin verildigi hallerde, bu hizmet karsiligi aldiklari mali haklar;
tazminatlar ya da ilgili mali y1l icinde gorevlerinin sona ermesi nedeniyle saglanan
menfaatler ve mali hak kapsaminda sayilan nakit dis1 diger ddemelerin toplam

tutarlar1 kamuya agiklanmalidir (m. 5.3.).

Ikinci grupta, hisse opsiyonlar1 ve paya dayali diger o6demeler
diizenlenmektedir. Hiikiimde, ilgili mali yilda yoneticilere onerilen hisse opsiyonlari
ve verilen paylarin sayist ile uygulanma sartlari; ilgili mali yilda yoneticiler
tarafindan kullanilan hisse opsiyonlarinin miktar1 ve her bir opsiyonun igerdigi pay
adedi ile mali yilin sonunda paylarin degeri ya da opsiyonu kullanma fiyati; ilgili
mali yilin sonunda kullanilmamis olan hisse opsiyonlari, opsiyon kullanma fiyati,
opsiyon hakkinin temel kosullar1 ve mevcut hisse opsiyonlarinin siire ve sartlari
iizerinde yil i¢inde yapilan degisiklikler kamuya agiklanacak bilgiler arasinda

sayilmistir (m. 5.4.).

Ucgiincii grupta, ek emeklilik 6demelerine iliskin bilgilere yer verilmistir.
Hiikiim, ek emeklilik 6demelerini “belirlenmis fayda plan1 (defined — benefit
scheme)” ya da “belirlenmis katki plan1 (defined — contribution scheme)” seklinde
ikiye ayirmaktadir. Eger emeklilik 6demeleri, fayda plan1 seklinde uygulaniyorsa

ilgili mali yilda yoneticilerin birikmis menfaatleri lizerindeki degisikliklerin; katki
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plan1 seklinde uygulaniyorsa ilgili mali yilda yoneticiye 6denen ya da ddenecek

katki tutar1 detaylarinin kamuya duyurulmasi gerekmektedir (m. 5.5.).

Doérdiincii grupta ise ulusal hukuk ya da sirket esas sozlesmesi ile izin
verilmesi halinde, sirket ya da sirketin istiraki tarafindan yoneticilere verilen
odiingler, avans 6demeleri ve garanti miktarlari ile bunlarin faiz oranlarinin kamuya

aciklanacagi hiikme baglanmistir (m. 5.6.).

Tavsiye kararinin dordiincii bolimii ise paya dayali 6deme sekillerinin
paysahipleri tarafindan onaylanmasi zorunluluguna iliskin diizenlemelere
ayrilmigtir. Buna gore, hangi yoneticilere pay verilecegi; hisse opsiyon hakki
taninacagl ya da hangilerinin pay elde etmesini saglayacak diger bir haktan
yararlandirilacaklart yahut paylarin degerlerindeki degisikliklere bagli olarak
iicretlendirileceklerini belirleyen planlar uygulanmalarindan once genel kurulda
alimacak bir kararla paysahiplerinin onayma sunulmalidir. Bu onay, her bir
yoOneticinin mali haklarinin tek tek onaylanmasi seklinde degil; anilan menfaatleri

iceren planlarin genel olarak onaylanmasi seklinde verilmelidir (m. 6.1.).

Paysahiplerinin verecegi onayin hangi konular1 igermesi gerektigi de
diizenlenmistir. Kararin 6.2. hiikkmii uyarinca onayin, hisse opsiyonlar1 da dahil
olmak lizere paya dayali tiim 6deme sekillerine; bu haklarin azami miktarlar1 ile
verilmelerinin temel kosullarina; opsiyonlarin kullanilma sartlarina; gerekli ve
kanunen miimkiin oldugu takdirde opsiyon fiyatlarinda degisiklik yapma sartlarina
ve yoneticiler i¢in elverisli olan ancak diger higbir ¢alisana benzer sartlar altinda

sunulmayan biitlin uzun vadeli tesvik planlarina iligskin olmasi sarttir (m. 6.2.).

Genel kurul ayrica, yoneticilerin bu tip mali haklarimi uygulamakla yetkili

olan organin bu yetkisini kullanmasi i¢in bir son siire tespit eder (m. 6.3.).

Anilan mali hak paketlerinin hiikiimleri ve kosullarindaki esasli degisiklikler
de uygulamaya konulmalarindan 6nce alinacak bir kararla yillik genel kurulda
paysahiplerinin onayindan gegirilmelidir. Bu hallerde paysahiplerine onerilen
degisikliklerin tim sartlar1 hakkinda bilgi verilmesi ve etki ve sonuclartyla ilgili

aciklama yapilmasi zorunludur (m. 6.4.).

Ulusal hukuk ya da paylart borsada islem goren sirketlerin esas

sozlesmelerinin izin verdigi hallerde, kullanma fiyatinin belirlendigi tarihteki piyasa
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degerinin altindaki bir degerle veya bu tarihten 6nceki birka¢ giinliik ortalama
piyasa degerlerinin altindaki bir fiyatla verilecek paya dayali 6demeler ya da

opsiyon planlar1 da paysahiplerinin onayina tabi tutulmalidir (m. 6.5.).

Paylar1 borsada islem goren sirketlerin calisanlarina ya da sirketin
istiraklerindeki c¢alisanlara benzer kosullarla taninan ve yillik genel kurul
toplantisinda onaylanmis mali hak paketleri ise tavsiye kararinin 6.1. ve 6.4.

hiikiimlerinden muaftir (m. 6.6.).

Tavsiye kararmin besinci bolimiinde son hiikiimler diizenlenmistir. Buna
gore, tavsiye kararinin 6.1. numarali hilkmiinde sayilan hususlar ve ulusal hukuk
ve/veya paylari borsada islem goren anonim sirketlerin esas sodzlesmelerinde
ongoriilen paya dayali ddemeler, genel kurulun onayma sunulmadan once bu
Odemelere iliskin bilgilerin paysahiplerinin incelemesine hazir bulundurulmasi
gerekir. Bu bilgi, paya dayali 6deme planlarinin tam metnini veya temel
ozellikleriyle ilgili aciklamalar1 ve bu planlardan faydalanacak kisilerin adlarimi
icermelidir. Ayrica bu tip O0demelerin yoneticilere uygulanan tiim mali hak
politikalar1 ile olan iligkisi de paysahiplerine aciklanmalidir. Genel kurulda
gorlisiilecek olan paya dayali 6demelere iliskin karar taslagi ise 6deme planinin

kendisine ya da temel unsurlarinin 6zetine agik bir atifta bulunmalidir (m. 7.1.).

Paysahiplerinin incelemesine hazir bulundurulacak bilgi, sirketin paya dayali
O0demeler kapsaminda taahhiit ettigi ylikiimliiliikkleri ne sekilde yerine getirecegine
iligkin planlarin1 da ortaya koymalidir. Bu taahhiitlerin, piyasadan pay satin alinarak
mi, iktisap edilmis paylardan mi yoksa yeni pay ihra¢ edilerek mi karsilanacagi

ozellikle belirtilmelidir (m. 7.2.).

S6z konusu bilginin, paya dayali d6deme planlarinin sirkete getirecegi
maliyetlere iliskin genel bir bakis sunmasi (m. 7.3.) ve paylar1 borsada islem gdren

sirketlerin internet sitelerinde yayimlanmasi da zorunludur (m. 7.4.).

Uye iilkeler, 30.06.2006 tarihine kadar tavsiye kararmin hiikiimlerine
dayanarak i¢ hukuklarinda, kanunla veya kurumsal yonetim ilkeleriyle “uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibi dogrultusunda gerekli diizenlemeleri yapmak

konusunda serbest birakilmiglardir (m. 8.1.).
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c. Degerlendirme

Tavsiye kararmin ilk boliimii, kararin muhataplarin1 gostermekte ve kararda
gegen cesitli kavramlari tanimlamaktadir. Bu kapsamda yoneticiyi tanimlayan 2.1.
numarali hiikim genis yorumlanmalidir. Bu tanim, farkli AB iiye {ilkelerinde farkli
yonetim kurulu yapilart géz Oniine alinarak, yonetim kurulu iiyesi sifatt olsun
olmasin, yonetim ve denetim yetkilerini kullanan tiim yoneticileri kapsar sekilde
diizenlenmistir. Bu baglamda, tekli organ yapisinin benimsendigi sirketlerde icra
yetkisine sahip ve sahip olmayan yonetim kurulu iyeleri; ikili organ yapisinin
uygulandigi sirketlerde yonetici kurul ile gozetim kurulu tiyeleri ve iist yonetim
kadrosunda bulunan biitiin yoneticiler, tavsiye kararinin uygulama alan1 kapsamina

girmektedirler*.

Komisyon, Amerikan hukukundaki kurumsal yonetim ilkelerini 6rnek alarak
kamuyu aydinlatma zorunluluguna iligkin ayrintili kurallar koymustur. Kararda bir
mali haklar beyannamesi hazirlanmasi yoluyla hem sirketin uyguladigi genel mali
hak politikalarinin hem de bireysel olarak her bir yoneticiye saglanan mali haklarin
tek tek kamuya aciklanmasi Ongoriilmektedir. Konuya iliskin hiikiimler
Komisyonun, yatirimcilarin  birikimlerini  kullanmay1  diistindiikleri ~ sirketler
hakkinda detayli sekilde bilgi sahibi olmalarini saglamak ve bdylece tam bir
seffaflik yaratmak amaci ile aldig1 Onlemlerden olusmaktadir. Mali haklar
ilgilendiren sirket politikalarinin  kamuya acgiklanmast ve mali haklar
beyannamesinin yillik mali tablo ve raporlarda yer almasi, yoneticilerin de
paysahiplerine karst olan sorumluluk duygular ile hesap verme yiikiimliiliiklerini

o e gee .. e e . 227
artiracak ve basarisizligin édiillendirilmesinin 6niine gececektir

. AB Komisyonu,
paysahiplerinin yoneticilere bireysel olarak saglanan mali haklar konusunda
bilgilendirilmelerinin ise fahis miktarda menfaat temin eden ydneticilerin
sorumluluguna gidebilmeleri; sirketin genel performansini gz Oniine alarak mali

haklarin uygunlugunu degerlendirilebilmeleri ve 6zellikle sirketin basarisiz oldugu

26 Jackson, s. 17; A. Yilmaz, s. 78.
27 Ferrarini/Moloney, s. 22; Jackson, s. 19; A. Yilmaz, s. 79-80.

88



donemlerde gorevleri sona eren yoneticilere 6denecek tazminat paketleri hakkinda

fikir sahibi olabilmeleri agisindan gerekli ve 6nemli oldugunu savunmaktadir™®.

AB iiye iilkelerinin ¢ogunlugunda i¢ hukuk kurallar1 geregi sirketler, yonetim
kurulu iiyeleri ve iist yonetim kadrosuna hizmetleri karsiligi saglanan mali haklari
bir biitlin olarak agiklamaktadirlar. Bu uygulamayz siirdiiren tilkelerde, mali haklarin
toplam olarak agiklanmasinin, yonetimin bir biitiin olmasinin ve yoneticilerin sirket
performansindan esit sekilde sorumlu tutulmalarinin dogal bir sonucu oldugu
savunulmaktadir. Diger bazi iilkelerde ise mali haklarin bireysel olarak
aciklanmasinin, mali hak miktarlarinda siirekli bir artisa sebep oldugu; ¢iinki
digerlerine gore daha az iicretlendirilen yoOneticilerin artis istedikleri iddia
edilmektedir. Gergekten yapilan bazi arastirmalar, bu iddiay1 destekler sekilde mali
haklarin ayr1 ayr1 agiklandig: iilkelerde mali haklarda bir artig egilimi oldugunu
gostermistir. Fakat AB Komisyonu, bu gerekgelerin dikkate alinmasi gerektigini
kabul etmekle beraber, sirketin ekonomik durumu iizerinde olumsuz etkiler
yaratabilecek usulsiizliiklerin engellenmesi amaciyla mali haklar konusunda tam bir
seffaflik yaratmanin zorunlu oldugunu agiklamistir. Buna gore sirketin asil sahipleri,
paysahipleridir ve sirketin performansiyla mali haklarin  uygunlugunu
karsilagtirilabilmeleri ve oylarmi bilingli bir bi¢imde kullanabilmeleri ig¢in
yoneticilerin toplam ya da bireysel bazda ne kadar ticret aldiklarini bilmek en 6nemli
haklarindan birisidir. Ayrica sirketin mali haklara iligkin genel politikalariin
kamuya agiklanmasi, bu politikalarin her bir yoneticinin mali haklarina nasil

yansitildigi gosterilmeden paysahipleri i¢in herhangi bir deger tasimaz®>.

Ote yandan tek basmma kamuyu aydinlatma, paysahiplerinin &zellikle
azinligin diisiince ve g¢ekincelerini yansitmalar1 ve sirketin de bu goriisleri ciddiye
almasi i¢in yeterli degildir. Bu nedenle Komisyon, sirketin mali hak politikasinin,
genel kurul giindemine taginmasin1 ve paysahiplerine taninacak baglayict ya da
tavsiye niteligindeki oylarla onlarin denetiminden gecirilmesini zorunlu tutmustur

(m. 4.1. ve m. 4.2.). Mali haklarin giindemde ayr1 bir madde olarak yer almasi ve

22 Jackson, s. 55; Ferrarini/Moloney, s. 22; A. Yilmaz, s. 82—83.
2% Jackson, s. 55; A. Yilmaz, s. 82-83.
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ayrica oylanmasi, paysahiplerinin, yoneticilerin se¢imi gibi diger konularda
verecekleri oylardan bagimsiz olarak yoneticilerin mali haklar1 konusunda ne derece
tatmin olduklar1 konusunda sirketin bilgi sahibi olmasini saglar. Ayni1 zamanda
sirketler, mali haklara iligkin degisiklik Onerilerinde bulunmadan 6nce ¢ogunluk
paysahiplerinin goriislerini arastirmak ve boylece paysahipleri ile yapici bir diyalog

kurmak konusunda tesvik edilmis olurlar™’.

Yoneticiler i¢in Ongoriillen paya dayali 6deme sekillerinin paysahipleri
tarafindan onaylanmasi zorunluluguna iliskin hiikiimler (m. 6.1. vd.) ise mali
haklarla ilgili konularda yatirimcilarin séz sahibi olmalarimi saglayan en 6nemli
alanlardan birisi olarak goriilmektedir. Hisse opsiyonlar1 veya paya dayali diger
O0demeler yoneticilere, paylarin fiyatlarindaki kisa donemli artislara bagli olarak
kazang getirebilmektedir. Diger bir ifadeyle bu tip mali haklar yoneticilerin, sirketin
uzun vadeli ¢ikarlarina zararl olan kisa vadeli sonuclar iiretmelerini saglayabilirler.
Iste paysahiplerinin kontrolii, uygun bir performans kriteri se¢ilmesi; opsiyonlarmn
kullanim sartlar1 ile sirket performansi arasinda iliski kurulmasi; opsiyonlarin
yeniden fiyatlandirilmasi (repricing)231 ya da sermayenin sulanmasimna®? iligkin
potansiyel ¢ikar catigsmalarinin ¢oziimlenmesi i¢in gereklidir. Bu nedenle burada
paysahiplerine tam bir koruma saglanmis ve oylarin baglayici nitelikte olmasi

kararlagtirilmuistir™”.

Paysahiplerinin kontroliiniin etkili olmasi1 ise Onerilen d6deme planlarinin

sartlart ve bu planlarin sirketin performansi ile paysahiplerinin malvarlig: tizerindeki

20 Jackson, s. 49; A. Yilmaz, s. 80-81.

zl Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C, 4, a, aa.

2 Sermayenin sulanmasi, bedelsiz sermaye artirimlarinda s6z konusu olmaktadir. Bu artirim tiiri,

sirketlerin kendi i¢ kaynaklarini (emisyon primleri, yedek akgeler, yeniden degerleme deger artig
fonu, duran varlik satis karlar1 gibi) kullanarak yaptiklar1 ve paysahiplerinden ilave kaynak talep
etmeden bedelsiz olarak pay verdikleri sermaye artirimidir. Burada yedek akce hesabinda ya da
yeniden degerlenme fonunda birikmis fonlarin basit bir virman islemiyle sermaye hesabina
devredilmesi s6z konusudur. Bir bagka deyisle, seneler boyunca dagitilmayip sirket biinyesinde
birikmis karlar ya da sirket aktifinde kendiliginden ya da enflasyon nedeniyle meydana gelmis deger
artiglarindan olusmus meblaglar, sermayeye kaydedilmektedir. Bu islem yapildigi anda yaratilmis
herhangi bir deger olmadigr i¢in de aslinda sermayenin sulanmasi anlami tagimaktadir. Ciinki
bedelsiz sermaye artirnmlarinda sirketlerin piyasa degerleri etkilenmez; pay sayisi artsa da fiyatlari
diiser. Dolayisiyla ne bir kazang ne de bir zarar ortaya ¢ikar. Bkz. Bedelsiz Sermaye Artirimi Nedir?,
http://www.idealborsa.com/bedelsiz-sermaye-artirimi-nedir.html (son yararlanma: 10.03.2011).

23 Ferrarini/Moloney, s. 24-25; Jackson, s. 82.
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sonuglar1 hakkinda verilen kapsamli bilgilere dayanarak oy kullanmalarina baghdir.
Bu nedenle Komisyon, Onerilen 6deme planlariyla ilgili bilgilerin genel kurul
toplantisindan Once paysahiplerinin incelemesine hazir tutulmasimni sart kosan

hiikiimler getirmistir (m.7.1.).

Daha once de belirtildigi gibi iiye iilkelere, tavsiye kararinin hiikiimlerine
dayanarak ulusal hukuklarinda gerekli diizenlemeleri yapmalar1 i¢in 30.06.2006
tarihine kadar siire verilmistir (m. 8.1.). Uye iilkelerdeki HAAS’lerin 6zelliklerinin,
paysahipligi yapilarimin, mali haklart belirlemekle gorevli olan komitenin
olusturulmasi sekillerinin ve her bir yonetim kurulu tiyesine 6denen mali haklarin
farkliligi, boyle bir diizenlemeyi zorunlu kilmaktadir. Yapilan arastirmalar da iiye
iilkelerin bu diizenlemeleri kanun hiikiimleri haline getirmek yerine daha ¢ok
kurumsal yonetim ilkeleri ile kendi i¢ hukuklarna aktardiklarimi gostermistir.

Boylece kendi sirketlerine de belirli bir takdir hakk: birakmak istemektedirler™.

d. Uyum Raporu

Avrupa Birligi Komisyonu, iiye tilkelerin 2004/913 sayili tavsiye kararina ne
Olgiide uyduklarmi tespit etmek amaciyla 13.07.2007 tarihinde bir rapor
yayimlamistir™. Bu rapor, 21 iye iilkenin AB Komisyonu tarafindan diizenlenen
ankete verdikleri cevaplar ve ulusal kurumsal yonetim kodlarinin incelenmesinden

edinilen bilgilere dayanilarak hazirlanmistir®,

AB Komisyonunun yayimladigi raporda genel anlamda sirketler iginde
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulama alanlarinin genisledigi goriilmekle beraber,
baz1 zafiyetlerin devam ettigi agiklanmaktadir. Uye iilkelerin tavsiye kararinin daha

¢ok belirli bir yoniine odaklandiklar1 goriilmiistiir. Ornegin, bazilar1 sadece gorevden

4 Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 27; Ferrarini/Moloney, s. 21.

25 Raporu gormek igin bkz. Commission Staff Working Document, Report on the Application by

Member States of the EU of the Commission Recommendation on Directors’ Remuneration,
SEC(2007) 1022, Brussels, 13.07.2007, http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/directors-
remun/sec20071022_en.pdf, s. 1-17.

6 Bulgaristan, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Portekiz, Romanya ve Ispanya ankete katilmadiklarmdan

raporun kapsaminda bulunmamaktadirlar. Bkz. Report on Directors’ Remuneration, s. 3, dn. 4.
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ayrilma tazminatlarina iliskin kurallar koymus; bazilar1 ise kamuya agiklama

kurallar1 ya da paysahiplerinin oy haklar1 hakkinda diizenlemeler yapmstir™’.

Uye iilkelerin biiyiik ¢ogunlugu, 2004/913 sayili tavsiye kararinm 5.1. vd.
hiikiimleri c¢ercevesinde yoneticilerin mali haklarinin bireysel olarak kamuya
aciklanmasina iliskin &nemli kurallar getirmislerdir. Ustelik dikkate deger sayida
iilke bunlar tavsiye kararinda yer alan ilkelerin de Otesine tasiyarak uygulanmasi
zorunlu hiikiimler olarak diizenlemistir. Uye iilkelerin {igte ikisinde, kamuya
aciklanmas1 gereken bilgiler kapsamina, icra yetkisine sahip tiyeler ile icra yetkisine
sahip olmayan iiyelerin ve gozetim kurulu iiyelerinin bireysel olarak aldiklar1 mali
haklar dahil edilmistir™®. Yapilan diizenlemelerde sabit 6demelere nazaran paya
dayali 6demelerin kamuya ag¢iklanmasina iliskin daha ayrintili hiikiimler getirildigi
anlagilmaktadir. Ciinkii sabit 6demeler objektif ve Olgiilebilir kriterlere dayanilarak
verilebildikleri halde, paya dayali 6demelerin bu sekilde degerlendirilmeleri zordur

ve yoneticilere tanmirken gercek degerlerin saklanmasi ihtimali daha yiiksektir™”.

Diger taraftan sadece birka¢ iiye iilkede, mali haklarin toplam tutarinin

kamuya aciklanmasina izin verilmistir’*. Sirketin mali hak politikalariin bir biitiin

7 Ayrmtih bilgi igin ayrica bkz. Global Corporate Governance Forum, s. 7 vd; Impact Assessment,

s. 12 vd.; Report on Directors’ Remuneration, s. 3 vd.

238 Bu iilkeler, Almanya, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, italya, Litvanya, Malta,

Hollanda, Polonya, isveg, Slovenya, Slovakya ve ingiltere’dir. Bkz. Report on Directors’
Remuneration, s. 6, dn. 15; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 42; Ferrarini/Moloney/Vespro,
EU, s. 17 vd.; Beurskens, s. 411. Ancak Alman hukuku incelenirken de ayrintilariyla agiklanacag:
iizere Almanya’da genel kurul, dortte {i¢ ¢ogunlukla alacagi bir kararla bu kuralin uygulanmasini
durdurma yetkisine de sahiptir. Konuya iligskin agiklamalar i¢in bkz. § 12, III. Danimarka kurumsal
yonetim ilkelerinde ise yoneticilerin bireysel olarak aldiklari mali haklarin istisnalar disinda ayrintilt
olarak agiklanmasina izin verilmemis; istisnalarin basinda ise paya dayali 6deme yapilmasi halleri
sayillmigtir. Bkz. Report on Directors’ Remuneration, s. 7, dn. 17.

29 Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 43.

0 Yunanistan ve Liiksemburg’da, tiim iist yénetim kadrosunun mali haklarinin toplam tutar1 kamuya

aciklanmaktadir. Bkz. Report on Directors’ Remuneration, s. 7, dn. 16. Belcika’da sadece icra
yetkisine sahip olmayan iiyeler ile CEO’nun mali haklar1 hakkinda bireysel olarak ayr1 ayri agiklama
yapilmakta; diger iist yonetim kadrosunun mali hak tutarlari ise toplam olarak kamunun bilgisine
sunulmaktadir. Buna karsilik tiim yoneticilere saglanan paya dayali 6demeler, bireysel olarak mali
haklar raporunda yer almaktadir. Bkz. Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 42.
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olarak kamuya ac¢iklanmasi gerekliligi de {iye iilkeler arasinda yiiksek diizeyde kabul

gdrmemistir’*’.

Az sayida iilkede paylar1 borsada islem goren sirketler, ayr1 bir mali haklar
raporu hazirlamak ve bu raporu kamuya agiklamakla zorunlu tutulmustur (m. 3.1.).
Cogu diizenleme, sirketin genel politikast ve miktarlar da dahil olmak {izere
yoneticilerin mali haklarina iligskin bilgilerin yillik faaliyet raporlarinin herhangi bir
yerinde yer almis olmasini yeterli saymaktadir. Ornegin kurumsal yénetim ilkeleri
uyum raporuna ya da yonetim kurulunun hazirlayacag: yillik faaliyet raporuna yahut

mali tablolara yansitilmis olmalar kafidir***,

Tavsiye kararmin  yoneticilerin  mali  haklarina  karar  verilirken
paysahiplerinin de oylarinin alinmasi gerektigine iliskin 4.1. vd. hiikiimleri ise iiye
iilkelerin yaklasik {i¢te birinde kabul edilmistir’”. Bunlardan bazilarinda, mali hak
politikalar1 genel kurulda ayri bir oylamaya tabi tutulmakta®**; bazilarinda bu
politikalar yonetim kurulu tarafindan hazirlanan yillik faaliyet raporunda yer aldigi

icin ayr1 bir oylamaya tabi tutulmaksizin bu raporun oylanmasi yeterli

1" Mali hak politikalarmm bir biitiin olarak kamuya agiklanmasi gerekliligi, iiye iilkelerin %60 inda

kabul edilmis, ancak bunlarmn yaris1 bu diizenlemeleri kismen uygulamaya koymustur. Ikili organ
yapisini benimseyen iilkelerden bazilarinda gézetim kurulu tiyelerinin mali haklarinin agiklanmasina
iliskin hicbir diizenleme getirilmemis veya getirilmigse bile zorunlu tutulmayip ‘“uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibi c¢ercevesinde hilkkme baglanmistir. Bazilarinda ise mali haklarin
kamuya agiklanmast gerekliligi kabul edilmis; ancak agiklamanin igerigi belirlenmemistir. Bkz.
Report on Directors’ Remuneration, s. 5-6; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 40.

22 Ornegin ispanya ve Portekiz’de, paylar1 borsada islem goren sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri

uyum raporunun, yilik raporun iginde yer almasi ya da yillik raporun eki olarak yayimlanmasi
zorunludur. Bu uyum raporunun bir bolimiinde de mali haklarin yapisi agiklanmalidir. Bkz.
Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 41, dn. 130.

*® Bu iilkeler, Fransa, irlanda, Macaristan, Litvanya, Malta, Hollanda, isve¢ ve Ingiltere’dir.

Slovenya’da gozetim kurulu iiyelerinin mali haklarinin genel kurulda karara baglanacagi kurumsal
yonetim ilkeleri ile tavsiye edilmis, ancak bu iilkede de mali haklarin kamuya agiklanmasiyla ilgili
higbir kural getirilmemistir. Bkz. Report on Directors’ Remuneration, s. 6, dn. 11.

2 Ornegin, Ingiltere, Hollanda ve Litvanya’da mali haklar ayrica oylanmaktadirlar. Bkz. Report on

Directors’ Remuneration, s. 6, dn. 12; Ferrarini/Moloney, s. 10—11; Ferrarini/Moloney/Vespro,
EU, s. 40—41. Ispanya’da kurumsal yonetim ilkeleri ile yonetim kuruluna, sirketin mali haklar
politikalarini agiklayan bir rapor hazirlamasi gérevi verilmis ve bu raporun paysahipleri tarafindan
oylanmasi genel kurulun giindeminde bulunmasi zorunlu konulardan birisi olarak sayilmistir. Ancak
oylar, baglayici degildir. italya’da ise yoneticilere saglanan mali haklarin paysahiplerinin onayindan
gegmesi sartt sadece bankalar icin Ongoriilmiis bulunmaktadir. Bkz. Beurskens, s. 409;
Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 39.
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say1lmaktadir®®.

Az sayida iilkede ise mali haklar konusunun genel kurul
glindeminde yer alacagimi ve tartisilacagini 6ngdren hiikiimler getirilmis, oylama
yapilacagimi agiklayan bir kural diizenlenmemistir®*®. Paysahipleri, ikili organ
yapisint benimseyen c¢ogu ililkede gozetim kurulu fiyelerinin mali haklarinin
belirlenmesi siirecinde oy hakkina sahip olmalarina ragmen, sadece birkag tiye tilke
paysahiplerinin yonetici kurul iiyelerinin de mali haklarimi oylamalar1 konusunda

sirketlerin oniinii agmustir. Oy haklari ise ogunlukla tavsiye niteligindedir**’.

Ote yandan pek c¢ok iiye iilkede, paya dayali 6deme planlarmin
paysahiplerinin onayindan ge¢mesi sartt (m. 6.1. vd.), kurumsal yonetim ilkeleri ile
tavsiye edilmis ya da i¢ hukuk diizenlemeleri ile zorunlu hale getirilmistir. Bu
diizenlemelerin, baz iilkelerde belli yoneticilerin paya dayali 6deme planlar1 i¢in ya
da bazi tilkelerde belirli tiir paya dayali 6deme planlari i¢in uygulanir hale getirildigi
goriilmektedir. Bununla beraber bu diizenlemeyi kabul eden biitiin {ilkelerde, bu tip
O0deme planlarina yillik raporda yer verilmesi ve genel kurulda paysahiplerine agik

bir bicimde anlatilmasi zorunlu tutulmustur®*®,

Sayilan degisiklikler, paysahiplerine gii¢lii bir denetim yetkisi veren ve bu tip
O0demelerin dogal sonuglar1 olarak ortaya ¢ikan risklerin azaltilmasini saglayacak
olumlu gelismelerdir. Ancak diinyada ve AB iiye iilkelerinde yasanan olaylar,

2004/913 sayili tavsiye kararini yetersiz birakmustir.

Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 38. Ornegin, Fransa ve Irlanda’da yillik raporun onaylanmast
mali haklarin onaylanmasi sonucunu da dogurmaktadir. Bkz. Report on Directors’ Remuneration,
s. 6, dn. 13.

6 Ornegin, Danimarka’da tiim yoneticiler igin gegerli olan mali hak politikalar1 genel kurul toplant:

bagkani tarafindan katilimcilara agiklanmakta fakat genel kurul sadece gozetim kurulu iiyelerine
saglanacak mali haklarla ilgili oylama yapmaktadir. Bkz. Report on Directors’ Remuneration, s. 6,
dn. 14.

7 Report on Directors’ Remuneration, s. 3; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 38.

8 Ornegin Danimarka’da ve Slovenya’da sadece gozetim kurulu iiyelerine saglanan paya dayali

6demeler paysahiplerinin onayindan gegmekte; ancak yonetici kurul iiyelerinin bu tip mali haklar
icin onay sart: aranmamaktadir. Liiksemburg ve Isve¢’te hisse opsiyonlari ile pay edinme hakki
veren diger paya dayali 6demeler genel kurul onayina tabidir. Fransa’da ise genel kurul, sadece hisse
opsiyonlarini ve sadece yonetici kurul {iyelerine saglananlari onaylamaktadir. Bunlar disinda birkag
iiye tilke, paysahiplerinin yalnizca uzun vadeli paya dayali 6deme planlarini onaylamalarina izin
vermistir. Bkz. Report on Directors’ Remuneration, s. 7, dn. 18-19; Ferrarini/Moloney, s. 17;
Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 39-40; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 41-42.
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2. Avrupa Birligi Komisyonunun 2009/385 Sayilh Tavsiye Karari
a. Gerekce

2007 — 2009 ekonomik kriz donemi, paylar1 borsada islem géren AS’lerin
yoneticilerinin {cretlendirilmesine iliskin 2004/913 sayili ve icra yetkisine sahip
olmayan yonetim kurulu tiyeleri ile komiteleri diizenleyen 2005/162 sayili tavsiye
kararlarindaki hedeflerin daha da ileri tasinmasini zorunlu kilmigstir. 2004/913 sayili
tavsiye karari ile 6zellikle mali hak politikalarinin kamuya ag¢iklanmasina iliskin
onemli bir yol katedilmis olsa da sirketin kisa vadeli basarilarina odakli bir mali hak
rejimi yaratilmasinin 6niine gecilememistir. Ustelik mevcut tavsiyelerin uygulanma

diizeyi, AB agisindan ¢ok da memnun edici olmamugtir®®.

Uygulama gostermistir ki, paylart borsada islem goren sirketlerin
uyguladiklar1 mali hak politikalarina iliskin en 6nemli sorun, yoneticilere 6denen
iicret miktarlarinin ne kadar oldugu degil; saglanan mali haklarin ne sekilde
yapilandirildiklaridir. Ciinkii se¢ilen mali hak sisteminin yapisi, yapilan 6demelerle
sirketin uzun vadeli performansi arasinda uyumsuzluk dogmasinin en Onemli
sebeplerindedir. Ornegin, degisken iicret bilesenlerinden olusan ddeme sekillerinden
hangilerinin ve hangi dénem i¢inde uygulanacagi, her sirket icin isletme stratejileri,
ekonomik durum, faaliyet alani ve risk tasima kapasitesi gibi Ozelliklere gore ayri
ayrt belirlenmesi gereken bir husustur. Bu tip 6demelerin diisiik tutuldugu bir
sirkette basarisiz bir mali yil gecirilmisse, sabit ddemelerin de azaltilmasi veya
durdurulmasi yoneticilerle sirket arasinda cesitli catigsmalara sebep olabilir. Bu
odemelere, 0zellikle hisse opsiyonlarina iicret komitesi ya da paysahipleri tarafindan
deger bicilmesi zor oldugundan yoneticilerin hak ettiklerinden daha fazla
iicretlendirilmeleri sonucuyla karsi karsiya kalinabilir. Piyasa odakli bir ddeme
rejimini beraberinde getiren bu 6demeler, yoneticilerin sirketin pay degerlerinin
artmasi icin hileli islemlere basvurmalarina da yol agabilir. Bu nedenlerle her sirket
icin uygun tek bir mali haklar modeli olusturmak veya degisken iicret
bilesenlerinden olusan mali haklarin hangilerinin ve ne zaman uygulanmalari

gerektigine iliskin kesin kurallar koymak miimkiin degildir. Onemli olan

9 Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 29-30.
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252

253

254

yoneticilere saglanacak mali hak kalemleriyle sirketin uzun vadeli performansi

arasinda iliski kurulabilmesini saglayacak objektif kriterlerin tespit edilmesidir™".

AB’nde goérevden ayrilma tazminatlarinin (golden parachutes/golden
goodbyes’) da  yoneticiler tarafindan kdotilye  kullanilmaya  baslandigi
gozlemlenmistir. ABD kdkenli bir 6deme olan ve bizim de asagida ayrintilariyla

inceleyecegimiz gorevden ayrilma tazminatlari™'

, son yillarda higbir sarta bagh
olmaksizin, basit bir yonetici degisikliginde ya da sirketle yapilan sdzlesmelerin
sona erdigi herhalde ddenir hale gelmistir. Uye iilkelerdeki tazminat paketlerinin
durumuna iliskin kesin bir karsilastirma da yapilamamaktadir. Ciinkii uygulanan
tazminat paketleri, nakit Odemeler, paya dayali O6demeler ya da emeklilik
planlarindan birisi ya da birkagindan olusacak sekilde iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bazi iilkelerde tazminatlarla ilgili hi¢bir hukuki diizenleme

252

yapilmamistir ve sirketin takdiriyle yapilan herhangi bir 6deme de yoktur™*. Bazi

iiye iilkelerde ise yoneticilerin sirketle aralarinda yaptiklar1 sézlesmenin siiresinden
once sona erdiginin yillik faaliyet raporlarinda agiklanmasi zorunlu tutulmakta ve
sirketin takdirine bagli olarak belirli bir miktar gdérevden ayrilma tazminati

253

odenmektedir Ancak tazminatlarin miktar1 ile yoneticilerin performanslar

arasinda hicbir iliski kurulmamis olmasi kagmilmaz sekilde basarisizligin
odiillendirilmesi sonucunu dogurmus ve kamuoyunun tepkilerini ¢ekmistir™*.

Dolayistyla gérevden ayrilma tazminatlart amacini agsmig ve kontrolsiiz bir bi¢gimde

Impact Assessment, s. 8—10.
Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, E.

Ornegin, Kibris ve Ispanya’da gérevden ayrilan CEO’lara herhangi bir tazminat ddenmemektedir.
Bkz. Impact Assessment, s. 52, dn. 40.

Almanya, Belgika ve Irlanda bu iilkelerden birkagidir. Hollanda gérevden ayrilma tazminatlarina
iliskin yillik faaliyet raporuna yansimasi gereken bilgileri en kapsamli ve detayli sekilde diizenleyen
iilke olmustur. Sadece Fransa’da ise bu tazminatlar 6nceden yayimlanmis performans kriterlerinin
yerine getirilmis olmasi sartiyla 6denmektedir. Bkz. Impact Assessment, s. 11.

Ornegin, 2009 tarihinde Ingiltere’de “Royal Bank of Scotland”in eski CEO’su Sir Fred Goodwin,
Oomriiniin sonuna kadar her yil 693.000 pound gorevden ayrilma tazminati 6denmesi kararlagtirilarak
gorevinden ayrilmustir. Isvigre’de “Union Bank of Switzerland”mn ii¢ tepe yoneticisi sirketten
ayrilirken sirasiyla 21 milyon, 14 milyon ve 7.5 milyon Euro almislardir. Amerika’da da durum
farkli degildir. “Freddie Mac” sirketinden ayrilan Richard Syron 14.1 milyon dolar; “Citigroup”tan
ayrilan Charles Prince 100 milyon dolar; “Merril Lynch”te gorev yapmis olan Stanley O'neal 161
milyon dolar ve “Home Depot”tan ayrilan Robert Nardelli, gorevde bulundugu sekiz yil iginde
sirketin paylarinin degerlerini %8 oraninda diisiirmiis olmasina ragmen 210 milyon dolar gérevden
ayrilma tazminati almistir. Bkz. Impact Assessment, s. 52, dn. 42.
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verilmeye baslanmustir. Ayrica konuya iliskin diizenlemeler her bir iilkede farkli
hukuki rejimlere tabi olup degisik sekilde vergilendirildiklerinden, {iye {ilkeler

arasinda bir uyum yaratilmasi sart olmustur’”.

Kamuya agiklama politikalar1 bakimindan ise her ne kadar uzun bir yol
katedilmis olsa da sonuclar heniiz tatmin edici diizeyde degildir. Biiylik sirketlerin
cogu, performans kriterlerini ya da ikramiye 6denmesi i¢in yOneticilerin ulagmasi
gereken hedeflerin neler oldugunu kamuya agiklamamaktadirlar. Boyle bir kamuya
aciklama sistemi yerlestirilmeden paysahiplerinin mali haklar iizerinde oy haklarini
kullanarak olumlu ya da olumsuz bir baski kurabilmeleri ¢cok zordur. Fakat zaten
mali haklara iliskin konularda sirket genel kurullarinda paysahipleri i¢in bir tartisma
ortami yaratilarak oylama hakki da taninmamaktadir. 2008 tarihinde yapilan bir
aragtirma, paysahiplerinin genel kurullarda mali haklarla ilgili 6nerilerden ancak
%4.8’ine muhalif kalabildiklerini gostermistir. Ciinkii sirketlerde mali haklar
cogunlukla sadece iist yonetim kadrosunun katildig1 ayr1 toplantilarda goriisiilmekte
ve bu toplantilarda da yalnizca kurumsal yatinmcilarin @ goriislerine
bagvurulmaktadir. Halbuki mali haklar {izerinde oylama yapilmasinin esas amacina
ulasabilmesi, paysahiplerinin aktif bir tutum igine girmelerinin ve denetim

yetkilerini kullanmalari imkdninin saglanmast ile miimkiin olacaktir™°.

Iste sayilan problemlerin ortadan kaldirilmasi amaciyla AB Komisyonu,
29.04.2009 tarihinde iiye iilkelerin mevzuatlarindaki uygulamalar ve ulusal
kurumsal yonetim kodlarini da géz oniine alarak 2009/385 sayili “Paylar1 Borsada
Islem Goren Sirket Yoneticilerinin Mali Haklarina Iliskin Rejimle Ilgili
2004/913/EC ve 2005/162/EC Sayili Tavsiye Kararlarint Tamamlayan Tavsiye
Karart  (Commission =~ Recommendation =~ Complementing  Recommendations
2004/913/EC and 2005/162/EC as Regards the Regime for the Remuneration of

Directors of Listed Companies)’m yayimlamustir™’. Karar, etkili bir mali hak

Impact Assessment, s. 11-12; Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 12—13.
Impact Assessment, s. 12—15.

Bu karar1 gérmek i¢in bkz. Commission Recommendation Complementing Recommendations
2004/913/EC and 2005/162/EC as Regards the Regime for the Remuneration of Directors of Listed
Companies, C(2009) 3177, Brussels, 29.04.2009,
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politikasinin en 1iyi uygulama kurallarin1 ortaya koymaya caligmaktadir. Boylece
hem mali hak miktarlarinin yoneticilerin performansina bagli olarak adil sekilde
belirlenmesi hem de yoneticilerin sirket basarilarinin uzun vadede siirdiiriilebilir
olmasina ¢aligmalarinin saglanmast i¢in iiye {ilkelere rehberlik edilmesi
hedeflenmektedir. Bu amacla 2009/385 sayili tavsiye kararindaki hiikiimler, “mali
haklarin yapisi”na ve “mali haklarin denetimine iliskin hiikiimler olmak tiizere iki
temel kategoriye ayrilmis ve paysahiplerinin oy haklarin1 da kapsayacak sekilde
gorevden ayrilma tazminatlar1 (golden parachutes/ golden goodbyes’) ve karar

stireglerine odaklanilmstir.

AB Komisyonu 2009/385 sayili tavsiye karar1 ile ayni tarihte finans
sektoriindeki yoneticilerin mali haklarinin diizenlenmesiyle ilgili ikinci bir tavsiye
karari daha yayimlanustir™®. Finansal sistem i¢inde agirhkli olarak bankalarda ve
banka dis1 finansal kurumlarda yoneticilere saglanan mali haklar, daha kat1 ve siirl
bir hareket alani taniyan kurallara baglanmistir. Ancak finans sektorii diizenlemeleri

calismamiz kapsami disinda birakildigindan bu kurallar ayrica incelenmeyecektir.

b. icerik

AB Komisyonunun 2009/385 sayili tavsiye kararinin birinci boliimiinde iiye
iilkelerin, 2004/913 ve 2005/162 sayili tavsiye kararlarinin paylari borsada islem
goren anonim sirketler tarafindan uygulanabilmesi i¢in gerekli onlemleri almalar
gerektigi vurgulandiktan sonra degisken licret bilesenlerinden olusan mali haklar

(variable components of remuneration) ve gorevden ayrilma tazminatlar

http://ec.europa.cu/internal_market/company/docs/directors-remun/directorspay 290409 en.pdf, s.
1-8.

Bu karar1 gérmek i¢in bkz. Commission Recommendation on Remuneration Policies in the Financial
Services Sector, C(2009) 3159, Brussels, 30.04.2009,
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/directors-remun/financialsector 290409 _en.pdf,
s. 1-9. Komisyon, AB i¢inde istikrarli ve giivenli bir finans sistemi kurmak amaciyla kredi
kuruluslarinda ve 6zellikle bankacilik sektdriinde yoneticilerin mali haklarmna iliskin son olarak bir
tasart da yayimmlamistir. Bu tasariyr gormek i¢in bkz. Proposal for a Directive of the European
Parliament and of the Council Amending Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC as Regards Capital
Requirements for the Trading Book and for Re—Securitisations and the Supervisory Review of
Remuneration Policies, SEC(2009) 974, SEC(2009) 975, Brussels,
http://ec.europa.cu/internal _market/bank/docs/regcapital/com2009/Leg_Proposal Adopted 1307.pdf
s. 1-34.
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(termination payments/golden parachutes) agiklanmistir. Buna gore degisken iicret
bilesenlerinden olusan mali haklar, ikramiyeler (bonuses) de dahil olmak iizere
performans kriterleri esas alinarak saglanan mali haklart (m. 2.1.); gérevden ayrilma
tazminatlar1 ise sirketle yoneticiler arasindaki sézlesmede yer alan ihbar veya
rekabet yasagi siirelerinde gecerli olan 6demeler de dahil, sézlesmenin siiresinden

once sona ermesi hallerinde yapilacak her tiir 6demeyi ifade etmektedir (m. 2.2.).

Kararin ikinci boliimii yoneticiler i¢cin 6ngoriilecek mali hak politikalarinin
yapisina ayrilmig ve Oncelikle degisken iicret bilesenlerinden olusan mali haklar
tizerinde durulmustur. Buna gdére mali hak politikalarinin  degisken iicret
bilesenlerinden olustugu hallerde, sirketlerin degisken bilesen tiirlerini sinirlamalari
zorunludur. Sabit Odemelerin ise performans kriterleri yerine getirilmedigi
durumlarda sirketin degisken tiicret bilesenlerini kesebilmesine yetecek diizeyde

olmalar1 gerekir (m. 3.1.).

Degisken ficret bilesenlerinden olusan 6demeler, onceden belirlenmis ve
Olciilebilir performans kriterlerine tabi tutulmahidir. Bu kriterler ise sirketin uzun
vadede siirekliligini desteklemeli ve yiiriirliikkte bulunan kural ve prosediirlere uyma
gibi uzun dénemde deger yaratilmasini saglayacak finansal olmayan 6lgiitlere uygun

olmalidir (m. 3.2.).

Mali haklar kapsaminda bulunan degisken iicret bilesenlerinin belirli bir
kisminin 6denmesi asgari bir siire i¢in ertelenmelidir. Bu tip 6demelerin ertelenecek
olan kisminin miktari, bu 6demelerin sabit iicret bilesenlerinden olusan 6demelere

orani gbz Oniine alinarak kararlastirilir (m. 3.3.).

Komisyon ilk kez mali haklarin iadesine iliskin de bir hiikiim getirmistir.
Tavsiye karar1 uyarinca sirketle yoneticiler arasinda yapilan sozlesmeler, sirketin,
acikca yanlis olan verilere dayanilarak yapilan degisken ticret bilesenlerinden olusan

O0demelerin iadesini isteyebilmesine izin veren hiikiimler igermelidir (m. 3.4.).

Gorevden ayrilma tazminatlar ise yillik iicretin belirli bir miktarini ya da
birkag yillik tutarin1 asamaz ve genel olarak iki yillik sabit 6deme miktarindan veya
buna benzer bir degerden fazla olamaz. Ydneticinin gorevinin sona ermesi, yetersiz

performanstan kaynaklaniyorsa gérevden ayrilma tazminati 6denmez (m. 3.5.).

99



2009/385 sayili tavsiye kararinin 4.1. vd. hiikiimlerinde paya dayali 6deme
planlar1 diizenlenmis ve hak edis siirelerine (vesting period)™’ iliskin acik kurallar
konmustur. Buna gore, paylar iizerinde iktisap edildikleri tarihten itibaren en az ii¢
yil herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Hisse opsiyonlari, pay iktisap etme hakk1
veren diger haklar ya da paylarin degerlerindeki degisikliklere bagli olarak saglanan

menfaatler, tanindiklari tarihten itibaren en az ii¢ yil kullanilamazlar (m. 4.1.).

Paylar iizerinde tasarrufta bulunulmasi, hisse opsiyonlarinin kullanilabilir
hale gelmesi, pay iktisap etme hakki veren veya paylarin degerlerindeki
degisikliklere bagl olarak saglanan menfaatlerin 6denmesi, 6nceden belirlenmis ve

Olciilebilir performans kriterleriyle iliskilendirilmelidir (m. 4.2.).

Pay iktisap eden yéneticiler, paylarn iktisabiyla ilgili maliyetleri*® finanse
etmek amaciyla sirketlerine ait belirli sayidaki payr gorevleri sona erene kadar
ellerinde bulundurmak zorundadirlar. Ellerindeki paylarin sayisi sabit olmalidir.
Ornegin, sabit ve degisken iicret bilesenlerinden olusan yillik ddemelerin toplaminin

iki kat1 degerinde payin elde bulundurulmasi miimkiindiir (m. 4.3.).

fcra yetkisine sahip olmayan y&netim kurulu iiyeleri ile gdzetim kurulu

iyelerine ise hisse opsiyonu taninmasi yasaktir (m. 4.4.).

Tavsiye karari, yoneticilere uygulanan mali hak politikalarinin kamuya
aciklanmasi ile ilgili hiikiimlerini, 2004/913 sayili tavsiye kararinda yer alan gesitli
diizenlemelere gonderme yaparak diizenlemistir. Buna gore, 2004/913 sayili tavsiye
kararinin 3.1. numarali hilkmiinde kaleme alinan mali haklar beyannamesi, agik ve
kolayca anlasilir sekilde yazilmalidir (m. 5.1.). Beyannamede, 2004/913 sayili
tavsiye kararimin 3.3. numarali hilkkmiinde sayilan asgari unsurlara ek olarak
2009/385 sayili tavsiye kararimin 3.2. hilkkmii uyarinca, sirketin uzun vadeli
cikarlarini esas alan performans kriterlerinin ne sekilde belirlendigine iliskin bir
aciklama; performans kriterlerinin yerine getirilip getirilmedigini tespit etmek i¢in

uygulanan metotlar hakkinda bir aciklama; 3.3. hiilkmiine gore degisken {iicret

2% Hak edis siiresi (vesting period) kavrami i¢in bkz. § 5,1, B, 2, c.

80 By tip maliyetlere 6rnek olarak vergi sorumluluklari, opsiyon primleri ya da aracilik komisyonlart

gosterilebilir. Bkz. Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 51.
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bilesenleri i¢cin Ongoriilen erteleme siiresi hakkinda yeterli bilgi; 3.5. numaral
hiikkmiinde yer alan gorevden ayrilma tazminatlarin1 tanimlayan bilgiler; 4.1.
hiikmiinde paya dayali 6demeler i¢in diizenlenen hak edis siiresini agiklayan yeterli
bilgi; 4.3. numarali hilkmiinde diizenlenen paylarin iktisabindan sonra elde
bulundurulmalarina iliskin sirket politikalar1 hakkinda kapsamli agiklamalar ve
sirketin ticret politikasinin olusturulmasinda g6z Oniine alinan, sirkete denk
durumdaki diger sirketlerde uygulanan mali hak politikalariyla ilgili bilgiler yer

almak zorundadir (m. 5.2.).

Paysahiplerinin mali haklar iizerindeki oy haklar1 ise 2009/385 sayil1 tavsiye
kararinin  6.1. numarali hiikmiinde kaleme alinmigtir. Buna gore, kurumsal
yatirimcilar da dahil olmak {izere paysahipleri, 2004/913 ve 2005/162 sayil tavsiye
kararlarindaki ilkeler de dikkate alinarak mali haklara iligkin oylarin1 uygun ve
elverigli sekilde kullanabilmeleri i¢in genel kurula katilmak konusunda tesvik

edilmelidirler (m. 6.1.).

2009/385 sayili tavsiye karari, ticret komitesini diizenleyen yeni kurallar da
getirmektedir. Komitenin en azindan bir liyesinin mali haklar politikalar1 hakkinda

bilgili ve bu alanda deneyim sahibi olmasi sarttir (m. 7.1.).

Ucret komitesi, yoneticiler i¢in ongoriilen mali haklar politikalarim, paya
dayali 6demeler ve uygulama sekillerini de kapsayacak bi¢cimde periyodik olarak

gbzden gegirir (m. 8.1.).

Ucret komitesi, gdrev ve faaliyetlerini yerine getirirken bagimsiz bir
muhakeme kullanarak ve diirtistliik icinde calisir (m. 9.1.). Mali hak paketlerine
iligkin piyasadaki standartlar konusunda bilgi almak amaciyla bir danigsmaninin
hizmetlerinden yararlanilmigsa komite, bu danigsmanin ayni anda insan kaynaklar
departmanina veya sirketin iist yonetim kadrosuna danigsmanlik yapmadigindan emin

olmalidir (m. 9.2.).

Ucret komitesi, {ist yonetim kadrosuna bireysel olarak saglanan mali
haklarin, sirketin diger yoneticileri ve ¢aliganlarinin mali haklariyla orantili olmasini
saglar (m. 9.3.). Komite iiyeleri ise faaliyetleriyle ilgili paysahiplerine rapor verir ve

bu amagla yillik genel kurul toplantilarinda hazir bulunur (m. 9.4.).
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Uye iilkeler, 2009/385 sayili tavsiye kararinin hiikiimlerine dayanarak
31.12.2009 tarihine kadar gerekli Onlemleri almak konusunda serbest
birakilmislardir (m. 10.). Komisyonun yayimladig1 karardaki hiikiimler baglayici
nitelikte olmadigindan, bunlarin kanunen diizenlenmesi ya da “uygula,
uygulamiyorsan acikla” prensibi ¢ercevesinde uygulanir hale getirilmesi, iiye

devletlerin tercihine birakilmustir.

¢. Degerlendirme

2009/385 sayili karar ile paylar1 borsada islem goren sirketlerde gorev yapan
yoneticilerin mali haklar1 arasindaki dengesizligi ortadan kaldirmak, o6deme
planlarinin olusturulmasinda iiye iilkeler arasinda uyum yaratmak ve {icret
komitesinin konumunu giliglendirmek i¢in yeni kurallar konmustur. Burada
2004/913 ile 2005/162 sayili tavsiye kararlarindakine nazaran daha kesin bir dil
kullanildig1 sdylenebilir. Uygulanmasi gereken mali hak rejimi, performansa gore
iicretlendirmeyi esas alan; basarisizlig1 ddiillendirmeyen; yoneticileri, sirketin uzun
vadede basarili olmasi i¢in ¢aligmaya tesvik eden bir rejim olmali ve paysahiplerine
bu sistem iginde baglayici nitelikte ya da sadece tavsiye niteliginde oy hakki

tanmmalidir®®!.

2009/385 sayili tavsiye karari, paya dayali 6deme planlariyla ilgili 2004/913
sayili tavsiye kararma gore daha ayrintili hiikiimler getirmis ve bu tip ddeme
planlarinin yapilandirilmalariyla ilgili agik kurallar koymustur. Kararda diizenlenen
ve Tiirk¢eye “hak edis (hak kazanma) siiresi” seklinde cevrilebilecek olan “vesting
period” kavrami (m. 4.1.), yoneticilerin iktisap ettikleri paylardan dogan haklari
kullanma yetkisine kavusacaklar1 asgari siireyi ifade etmektedir. Bu siire i¢inde
yonetici, opsiyon hakkini kullanamaz ve paylarin miilkiyetini kazanamaz.

Dolayisiyla payini baskasina devretmesi ya da pay iizerinde baskaca herhangi bir

1 Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 28-30.
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tasarrufta bulunmas1 miimkiin degildir. Boylece, yoneticinin sirkete olan bagliliginin

artmasi ve sirkette daha uzun siire kalmasi saglanmaya calisilmaktadir®®,

Tavsiye karari, pay iktisap eden yoneticileri, paylarin iktisabiyla ilgili
maliyetleri finanse etmek amaciyla sirketlerine ait belirli sayidaki pay1 gorevleri
sona erene kadar ellerinde bulundurmak zorunda da birakmistir (m. 4.3.). Kararin
yayimlanmasindan 6nce uygulamada da opsiyon verilen yoneticilerin, bu haklarini
kullanarak elde ettikleri sirket paylarini belirli bir siire elden ¢ikarmalarinin opsiyon
sozlesmeleri ile yasaklandigi (retention policy) gorilmiistiir. Bu siire ¢ogunlukla,
hak edis siiresi tamamlandiktan sonra birka¢ yil veya gorev siiresi ile
sinirlanmaktadir. Buradaki amag, opsiyon planlarina katilan yoneticilerin paysahibi
sifatlarinin  devamini  saglayarak mevcut paysahipleri ile yasanabilecek ¢ikar
catigmalarint en aza indirmektir. Ancak bu durum yoneticilerin paylarii elden
cikararak nakde doniigtiirme ve farkli yatirimlar yapma haklarmi kisitladigindan,
paylarin belirlenen siire i¢inde elden ¢ikarilmalarina karsilik herhangi bir yaptirim
ongoriilmemis ve bu nedenle bu tip kisitlamalarin pratik bir degeri kalmamistir.
Dolayisiyla yoneticiler, elde ettikleri paylart diledikleri zaman devretmisler ve hatta
devir kararlarim1 da g¢ogunlukla sirketle ilgili kamuya agiklanmamis bilgilerine
dayanarak kendi menfaatlerine en uygun olan donemde vermis; boylece daha fazla
kazang elde etmislerdir. Iceriden dgrenenlerin ticareti anlammna gelen bu durumun
en tipik Orneklerinden biri, asagida da incelenecegi iizere, Enron’un iflasinda
gorlilmiistiir. Bu olayda yoneticiler, opsiyon haklarin1 kullanarak kazandiklari
paylari, sirketin mali bir kriz i¢inde oldugu kamuya ag¢iklanmadan ve paylarin

fiyatlarinda biiylik diisiisler yasanmadan o6nce ellerinden cikarmuglardir®®

. 1ste
yoneticilerin bu sekilde haksiz kazang elde etmelerinin 6niine gegmek ve iiye iilkeler
arasinda yeknesak bir uygulama yaratmak icin 2009/385 sayili tavsiye kararinda,
hem belirli bir hak edis sliresi 6ngdriilmiis hem de iktisap edildikten sonra paylar

iizerinde belirli bir siire tasarruf edilmesi yasaklanmigtir (m. 4.1.).

22 Reda, James/Reifler, Stewart/Thatcher, Laura: Compensation Committee Handbook, New Jersey

2008, s. 286; Wikipedia The Free Encyclopedia: Vesting, http://en.wikipedia.org/wiki/Vesting (son
yararlanma: 04.04.2011).

263 Bebchuk/F ried, Agency Problem, s. 18—19; Reda/Reifler/Thatcher, s. 315-316; A. Yilmaz, s. 63—
64. Konuya iliskin agiklamalar i¢in ayrica bkz. § 7, II.
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Karardaki ilging hiikiimlerden bir digeri, icra yetkisine sahip olmayan
yonetim kurulu tyeleri ile gézetim kurulu iiyelerine hisse opsiyonu taninmasinin
engellenmis olmasidir (m. 4.4.). AB’nde daha 6nce yapilan diger diizenlemelerde bu
imkandan yararlanilmasinin yasaklanmasina iliskin herhangi bir hiikme yer
verilmedigi gibi, sirketler hukuku yiiksek uzmanlar grubu raporunda agikca bu
thtimalin Oniiniin kapatilmamas1 gerektigi belirtilmistir. Ancak icra yetkisine sahip
olmayan iiyeler veya gozetim kurulu {iyeleri, mali tablolar1 denetlemek,
degerlendirmek ve sirketin kazanglar1 hakkinda karar almak gorevleriyle
donatildiklarindan, bu degerlendirmeleri ya da aldiklar1 kararlar onlarin gelirlerini de
etkileyebilecek nitelikte olabilir. Yiiksek miktarlarda {icret almalar1 ise onlarin
bagimsizligini tehlikeye atabilir. Bu nedenlerle bu iiyelere opsiyon hakki verilmesi
olanagr ortadan kaldirilarak sirkete katilmalar1 yasaklanmig ve bdylece
tarafsizliklarin1 kaybetmemeleri ve gorev ve sorumluluklarini adil bir bigimde yerine

getirebilmeleri amaglanmustir.

Ucret komitesinin kararlarinda da tam bagimsizhigm saglanmasi gerektigi
belirtilmistir. Yonetim kurulunun mali haklar tespit etme yetkisini devrettigi iicret
komitesinin mali haklara iligkin teklifleri, ancak tamami ya da ¢ogunlugu bagimsiz
iiyelerden olusturulmussa objektif olabilir. Kararlarinin, iist diizey yoneticiler ve
CEO’nun etkisi altinda kalmamasi1 da temin edilmelidir. Mali haklar danismanlari
icin de ayn1 durum gegerlidir. Danismanlarin da yonetim kurulunun hakimiyeti
altina girmesi ve mali haklar1 ilgilendiren kararlarin mesrulastirilmasi igin bir

kamuflaj mekanizmasi olarak kullanilmasi engellenmelidir (m. 9.2.)**.

d. Uyum Raporu

Yirtirliige giren tavsiye kararlarina uyulup uyulmadigini yakindan izleyen

AB Komisyonu, iiye iilkelerinin 2009/385 sayili tavsiye kararmma ne Olclide

264 Ferrarini/Moloney, s. 10.
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uyduklarinin  tespiti  amaciyla 02.05.2010 tarihinde bir uyum raporu

yayimlamistir™®.

Komisyonun yayimladigi uyum raporunda, tavsiye kararindaki hiikiimler
diizenlendikleri konulara gére gruplara ayrilarak degerlendirilmistir. Uye iilkelerin
cogunlugu karardaki tavsiyeleri kurumsal yonetim ilkeleri ile hilkkme baglamislar;
bazilarinin ¢alismalar1 heniiz tamamlanmamis; bazilar1 ise kendi iilkelerinde
yoneticilerin mali haklariyla ilgili ciddi bir problem yasanmadigi i¢in diizenleme

yapmamay1 tercih etmigtir*®.

Degisken {icret bilesenlerinden olugsan mali haklarin performans kriterleriyle
iligkilendirilmesi zorunlulugu (m. 3.2.), pek cok iiye iilke tarafindan i¢ hukuka
yansitilmugtir.  Uye iilkelerin ¢ogunda paya dayali odemeler, degisken iicret
bilesenlerinden olusan mali haklarin bir tiirii olarak diizenlenmektedir. Dolayisiyla
pay verilmesi ya da hisse opsiyonu taninmasi gibi O0demelerin yapilmasi da
belirlenen performans kriterlerinin yerine getirilmesine baglanmaktadir. Ancak {iye
iilkelerde performans kriterlerinin onceden belirlenmis ve Olciilebilir olmalari

gerektigi sartt aranmamis; buna iligkin herhangi bir diizenleme yapilmamastir.

Uye iilkelerin yaklasik yarisinda, mali haklar icindeki degisken iicret
bilesenlerinden olusan 6deme tiirlerine siirlar getirilmistir (m. 3.1.). Buna karsilik
cok az iilkede, belirli bir performansin altinda kalinmasi halinde degisken iicret
bilesenlerinden olusan mali haklarin 6denmeyecegi hilkkme baglanmistir. Benzer
sekilde az sayida iilke, degisken iicret bilesenlerinin belirli bir kisminin 6denmesinin
ertelenmesi hiitkmiinii (m. 3.3.) veya hak edis stiresine iliskin diizenlemeyi (m. 4.1.)

. 267 . .. ..
i¢ hukuklarina yansitmistir™". Bu kurallarin fazlaca benimsenmemesinin sebebi ise

%5 Bu raporu gormek icin bkz. Report from the Commission to the European Parliament, the Council,

the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, Report on the
Application by Member States of the EU of the Commission 2009/385/EC Recommendation (2009
Recommendation on Directors’ Remuneration) Complementing Recommendations 2004/913/EC and
2005/162/EC as Regards the Regime for the Remuneration of Directors of Listed Companies,
SEC(2010) 670, Brussels, 02.05.2010, http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/directors-
remun/com-2010-285-2_en.pdf, s. 1-8.

26 Bu iilkeler, Estonya ve Slovakya’dir. Bkz. Report on the Application by Member States of the

EU,s.4,dn. 11.

27 Bu iilkeler Fransa, Liiksemburg, Isveg, Kibris, Danimarka, Hollanda ve Portekiz’dir. Bkz. Report on

the Application by Member States of the EU, s. 5, dn. 18 ve dn. 19.
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raporda, lye iilkelerin hukuklarinda 6demelerin ertelenmesi kavraminin daha once
hi¢ diizenlenmemis veya liye lilkelerde bu kavramin farkli yorumlaniyor olmasi
seklinde agiklanmistir. Bir hak edis siiresi 6ngoriilmesi yaninda, pay iktisap etme
hakki veren menfaatlerin ya da hisse opsiyonlarinin belirli performans kriterlerinin
de yerine getirilmesi ile kullanilabilir hale gelmeleri gerektigine iliskin tavsiye de
(m. 4.2.) cogunlukla yanlig anlasilmistir. Bazi iiye iilkelerde hak edis siiresi getirmek

yerine sadece performans kriterleri sart kosulmusgtur®®®.

2009/385 sayili tavsiye karart m. 3.4. anlaminda degisken {icret
bilesenlerinden olusan mali haklarin geri alinmasina iligkin hiikiim de ¢ok az iiye
iilkede uygulamaya konmustur. Ote yandan bu hiikmiin kurumsal yénetim ilkeleri

arasinda diizenlenmesi yerine, kanun hitkmii haline getirilmesi dikkat ¢ekicidir®®’.

Gorevden ayrilma tazminatlart ancak birkag iiye tilkede iki yillik sabit 6deme
miktartyla sinirlandirilmis (m. 3.5.); bazilarinda ise en ¢ok bir yillik sabit 6deme
miktarina esit tutulmustur’”’. Bu ddemelerin tutarlarimin simirlandiriimas, yeterli
performans  gdsteremeyen  yoneticilerin az  bir  maliyetle sirketten
uzaklastirilmalarina hizmet etmektedir. Bu tazminatin miktarini sinirlandiran iiye
iilkelerin ¢ogunlugunda ise yetersiz performans halinde tazminatin 6denmesi de
yasaklanmistir. Ancak gorevden ayrilma tazminatlarinin hangi tip Odeme
sekillerinden olusturulacagi konusunda iiye iilkeler arasinda halen 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Bazi iiye ilkeler yoneticilerin gérevden ayrilma tazminatlarinin
kapsamina degisken ticret bilesenlerinden olusan mali haklarin®’', bazilari ise sabit

6demelerin alinmasina izin vermistir® .

2% Report on the Application by Member States of the EU, s. 5.

2% Report on the Application by Member States of the EU, s. 4; Beurskens, s. 411.

20 By iilkeler irlanda, Hollanda, Slovenya ve Ingiltere’dir. Bkz. Report on the Application by

Member States of the EU, s. 5, dn. 16; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 49.

21 Avusturya, Belgika, Almanya ve Fransa’da gorevden ayrilma tazminatlari, degisken iicret

bilesenlerinden olusan 6deme sekillerini kapsamaktadir. Bkz. Report on the Application by
Member States of the EU, s. 5, dn. 15.

2 Report on the Application by Member States of the EU, s. 5; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s.

50-51.
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Kararin 4.4. hiikkmiinde diizenlenen genel kural, liye ilkelerin ¢ogunlugu
tarafindan kabul edilmis ve icra yetkisine sahip olmayan yonetim kurulu tiyeleri ile
gbzetim kurulu iiyelerine paya dayali 6demelerin yapilmasi yasaklanmistir. Ancak
bu konuda da iiye iilkeler arasinda ¢ok ¢esitli diizenlemelere gidildigi goriilmektedir.
Bu yasak nedeniyle bazi {ilkelerde, icra yetkisine sahip olmayan yonetim kurulu
baskanina diger iiyelere nazaran iki kat daha fazla {icret 6denmekte ve icra yetkisine
sahip olmayan iiyeler, {istlendikleri gorevlere bagli olarak farkli sekillerde
iicretlendirilmektedirler’”. Bazilarinda ise esas sézlesmede aksine hiikiim olmadig
stirece her iiyenin mali haklardan esit miktarda yararlandirilacag: diizenlenmis veya
paya dayal1 6demelere izin verilmis ancak sadece hisse opsiyonu taninmasi imkani

ortadan kaldirilmistir®”*.

Komisyonun 2009/385 sayili tavsiye kararindaki kamuyu aydinlatma
ylkiimliiliikleri ise iiye tilkeler tarafindan olumlu sekilde karsilanmis ve i¢ hukuklara
yansitilmistir. Bazi {iye {lilkeler kamuya agiklanacak bilgileri iceren birer sablon

yayimlamis; bazilar1 tavsiye karariim da tesine gegen diizenlemeler yapmistir®”.

Az sayida iiye lilkede, paysahiplerinin sirketlerin mali haklar politikalarini
genel kurulda oylamalarina iligskin diizenleme (m. 6.1.) de hayata gegirilmistir. Buna
karsilik bazi iiye tlkelerde sirketlere sadece oy haklariin kullanilmasinin
kolaylastirilmast  Onerilmis; bazilarinda ise paysahiplerine ya da kurumsal
yatirimcilara oy haklarin1 kullanmak konusunda o6zenli davranmalart tavsiye
edilmistir. Ancak mali haklar politikas1 iizerinde oy hakki taninmasinin saglanmast,
Komisyona gore paysahiplerini mali haklar politikalarin1 oylamak konusunda sadece

. . . 4. 276
0zendirmek anlamina gelmemelidir”".

Kararim, iicret komitesini ilgilendiren yeni hiikiimleri de c¢ogu iiye iilke

tarafindan benimsenmistir. Ucret komitesinin uzmanhg ve bagimsizligmin

23 Bu iilkelere drnek olarak Almanya ve Avusturya verilebilir. Bkz. Ferrarini/Moloney/Unqureanu,

s. 46.

2" Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 46-47.

> Report on the Application by Member States of the EU, s. 5-6.

76 Report on the Application by Member States of the EU, s. 6; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s.

36.
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saglanmasi1 amaciyla tiye iilkelerin bazilari, komitenin iiyelerinden en az birinin mali
haklar konusunda uzman, yeterli bilgi veya deneyime sahip kisiler arasindan
secilmesi gerektigini kabul etmistir. Komitenin biitiin {iyelerinin bu 6zelliklere sahip

7 Ucret komitesi iiyelerinin

olmasin1 sart kosan sadece bir iiye iilke bulunmaktadir
gorevlerini adil bir muhakeme kullanarak ve diriistlik i¢inde yerine getirmesine
iliskin kural (m. 9.1.) ise az bir uygulama alan1 bulmustur. Ciinkii iiye iilkeler, bu
zorunlulugun tavsiye karar1 hiikiimlerinden dogal olarak anlasildig: fikrindedirler ve
ayrica dilizenleme geregi duymamiglardir. Fakat Komisyonun bu hiikmii
koymasindaki asil amag, bagimsiz olma gibi belirli kriterlere uygun komite
iiyelerinin bir kez secildikten sonra bagimsiz sekilde hareket edebilme olanaklarinin

giiclendirilmesi ve aksi sekilde davranmalar1 halinde gorevlerinden alinmalarinin

saglanmasidir. Ancak istenilen sonuca ulasilamanusgtir”.

Ucret komitesinin yoneticiler i¢in 6ngdriilen mali hak politikalarini periyodik
olarak gozden gecirmesi kurali (m. 8.1.) da beklenen sekilde i¢ hukuklara
yansitilmamistir. Sadece bir {ilkede bu gorev, gozetim kuruluna verilmis

bulunmaktadir®”

. Pek cok iiye tilkede, bu gorevin zaten licret komitesinin gorevleri
arasinda bulundugu diistiniilmektedir. Mali hak politikalarin1 yillik olarak belirleme
yetkisini hukuken tiicret komitesine veren iilkelerde, komitenin bir sonraki yilin mali
hak politikalarin1 belirlerken bir 6nceki yilin uygulamalarin1 gézden gegirmesi de
olagan bir durum olarak yorumlanmaktadir. Ne yazik ki bu bakis acis1 da bu
hiikmiin konulmasindaki amacin ger¢eklesememesine sebep olmustur. Ciinki
Komisyonun temel hedefi, mali haklar1 yillik olarak belirlesin ya da belirlemesin
iicret komitesinin mevcut mali hak politikalarini aktif bir bicimde denetlemesinin ve

degisiklik 6nerilerinde bulunabilmesinin oniinii agmaktir™.

Ote yandan yine az sayida iilkede, iicret komitesinin hizmetlerinden

yararlandig1 danismanin ayn1 dénem ig¢inde sirkete danismanlik hizmeti vermemesi

211 Litksemburg bu hiikmii i¢ hukukuna yansitan tek iilkedir. Bkz. Report on the Application by

Member States of the EU, s. 6, dn. 21.

2 Report on the Application by Member States of the EU, s. 6.

¥ Bu diizenlemeyi getiren iilke Estonya’dir. Bkz. Report on the Application by Member States of

the EU, s. 6, dn. 24.
0 Report on the Application by Member States of the EU, s. 6-7.
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gerektigine iliskin kural i¢ hukuka alinmistir. Iki iiye iilkede bu diizenleme yerine
danigmanin sirket icin verdigi diger hizmetlerin kamuya aciklanmasi kurali kabul
edilmistir™'. Tek bir iiye lilke ise daha genel ifadelerle, danismanin sirket icinde
sahip olabilecegi diger gorevlerle ilgili olarak ¢ikar catigmast yasanmasinin

engellenmesinin sart oldugunu diizenlemistir™”.

Sonug olarak, iiye iilkelerin c¢ogu tavsiyelerin en azindan yarisini ig
hukuklarina yansitmis bulunmaktadir. Degisken ticret bilesenlerinden olusan mali
haklara iligkin tavsiyeler, licret komitesine iliskin hiikiimlere nazaran daha genis
sayida Tlye 1iilke tarafindan uygulanmaya baslanmistir. Kamuya agiklama
yukiimliiliikleri ve paysahiplerinin oy haklariyla ilgili de 6nemli adimlar atilmis

olmakla beraber iiye iilke diizenlemeleri arasinda ciddi farklar vardir®®.

II. Mali Hak Tiirleri

AB iiye tllkeleri ulusal hukuklarinda yaptiklar1 diizenlemelerle ¢ok cesitli
O0deme sekillerine izin vermektedirler. AB Komisyonu tarafindan yayimlanan

tavsiye kararlar1 ve raporlarda ise mali haklar iki temel kategoriye ayrilmaktadir:

Birincisi sabit ddemelerdir (fixed pay/base pay) ki bunlar, yoneticilerin
sirketteki temel gorevlerinin ve gilinlik yonetim faaliyetlerinden dogan

sorumluluklarinin karsiligini olusturan ticretlerdir.

Ikincisi ise degisken iicret bilesenlerinden olusan mali haklardir (variable

pay) ve Ug¢ sekilde ortaya ¢ikabilirler:

e Kisa vadeli tesvikler (short term incentives), ¢ogunlukla nakit 6denen yillik
ikramiyelerdir (annual bonuses) ve bir yillik donem icinde sirkette hedeflenen basari

kriterlerine ulasilmasini saglayan yoneticilerin 6diillendirilmesi i¢in verilirler.

21 By iilkeler irlanda ve Ingiltere’dir. ingiltere, mali haklar danismamiyla ilgili ¢ikar catismalarmin

onlenmesi i¢in kanunen baglayic1 kurallar koymanm diger servis saglayicilarinin menfaatlerine
aykir1 olacagini belirtmistir. Bkz. Report on the Application by Member States of the EU, s. 6,
dn. 22.

2 Bu diizenlemeyi getiren iilke Isve¢’tir. Bkz. Report on the Application by Member States of the

EU,s. 6, dn. 23.

3 Report on the Application by Member States of the EU, s. 8.
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e Uzun vadeli tesvikler (long term incentives/stock awards/paya dayali 6demeler),
sirketin 2—5 yillik basar1 hedeflerine ulagilmasinin karsiligi olarak ddenirler. Bunlar,
performansa dayali pay primleri (performance shares/units), pay deger artiglarina
baglh haklar (stock appreciation rights) ya da devredilemeyen pay primleri
(restricted stock awards) seklinde olusturulabilir.

e Diger uzun vadeli tesvikler arasinda en yaygin olarak kullanilani ise hisse

opsiyonlaridir (stock options)™*.

Paya dayali bu oOdemeler, Amerikan hukuku kaynakli oldugu igin
caligmamizda ilgili boliimde ayr1 ayr1 basliklar altinda acgiklanacaktir. Burada

tekrardan kaginmak amaciyla sadece ismen belirtilmeleri yeterli goriilmiistir®’.

2008 tarihinde AB ve Amerika’nin en biiylik 50 sirketi esas alinarak yapilan
bir aragtirmaya gore, AB iiye iilkelerinde CEQO’lara saglanan mali hak paketlerinin
%26’s1 sabit 6demelerden, %35’1 yillik ikramiyelerden ve %39’u uzun vadeli
tesviklerden olusurken; Amerika’da bu paketlerin %15°1 sabit 6demelerden, %281
yillik ikramiyelerden ve %57’si ise uzun vadeli tesviklerden meydana gelmektedir.
Ancak AB iiye iilkelerinde mali haklara iliskin uygulamalar, sirketlerde daginik ya
da hakim paysahipligi yapist bulunmasina yahut olusturulan yonetim kurulu

% Buna karsilik iiye

modeline gore lilkeden iilkeye cesitlilik gosterebilmektedir
iilkelerdeki anonim sirketlerde goérev yapan biitin CEO’larin yillik ikramiye
aldiklar1 belirlenmistir. Ortalama bir ikramiye miktari, CEO’nun iicretinin %130°u
kadar olmakla birlikte, bu rakamin azami %?200’0 buldugu sirketler de
bulunmaktadir. Ikramiyeler daha ¢ok, belirli bir kir elde edilmesi sartina bagh

7

olarak odense de, farkli kriterlerin belirlenmesi de miimkiindir®’. Ornegin,

Impact Assessment, s. 8—9; Ebert/Torres/Papadakis, s. 2-3.
Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C.

Yapilan arastirmada sabit 6demelerin en yiiksek oldugu iilkenin Ingiltere; ikramiyelerin en yiiksek
oldugu iilkenin Almanya ve uzun vadeli tesviklerin en ¢ok uygulandig iilkenin ise Fransa oldugu
tespit edilmistir. Bkz. Impact Assessment, s. 52, dn. 30.

%7 Belirlenebilecek kriterler hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Reda/Reifler/Thatcher, s. 292-293.
AB’nde ikramiye 6demelerinin bagli oldugu kriterler arasinda pay getiri orani (return on equity)
%10; paysahiplerine donen toplam tutar (fotal shareholder return) %13; ekonomik katki degeri
(economic value added) %18; nakit akisi (cashflow) %21; bireysel hedefler (individual targets) %36
ve digerleri %49 oranlarinda uygulama alani bulmaktadir. Bkz. Impact Assessment, s. 52, dn. 31.
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arastirma konusu olan 50 sirketten 17’sinde ikramiye planlari, ikramiyenin belirli bir
sire sonunda CEO’nun halen goérev yapiyor olmasi sartina bagli olarak pay
verilmesi ya da nakit 6deme yapilmasi seklinde isletilmektedir. Bu halde
ikramiyenin miktari, 6deme yapilmasi i¢in beklenen siire i¢inde sirketin paylarinin

fiyatlarmdaki degisikliklere endekslenmektedir™,

Uzun vadeli tesvikler kapsaminda ise en yaygin olarak performansa dayali
pay primleri (performance shares/units) ve hisse opsiyon planlart (stock options

¥ Hisse opsiyon planlarimin sirketin performansiyla

plans) uygulanmaktadir
iligkilendirilebilmesi i¢in en ¢ok “pay basina kar (earnings per share)” ve
performansa dayali pay primleri icin ise “paysahiplerine donen toplam tutar (fotal
shareholder return)” kriterleri kullanilmaktadir ve CEO’larin aldiklar1 uzun vadeli

tesviklerin toplam degeri, iicretlerinin %120’sini bulmaktadir™".

§ 6. ALMAN HUKUKUNDA

I. Mali Haklara iliskin Hukuki Diizenlemeler ve Kurumsal Yénetim
Tlkeleri

AB’nin en giiclii iyelerinden birisi olan Almanya’da mali haklar ilgilendiren
diizenlemeler, her ne kadar AB hukuku esas alinarak yapilmis ve daha once
aciklanmis olsa da, Alman hukukunun Tiirk sirketler hukuku tiizerindeki etkisi
sebebiyle konunun ayri bir baglik altinda incelenmesi uygun goriilmiistiir. Ancak
caligmamiz kapsamini genisletmemek ve tekrara diismemek i¢in mali haklara iligkin
Almanya’daki genel hiikiimler ve kurumsal yonetim ilkeleriyle getirilen yapiya
deginilmis; AB’ndeki hukuki diizenlemelere paralel hiikiimler i¢in ilgili yerlere

gonderme yapilmakla yetinilmistir.

% Impact Assessment, s. 10.

2 Arastirma konusu olan 50 sirketten 32’sinde performansa dayali pay primleri; 31’inde hisse opsiyon

planlart; 17’sinde ikramiye planlar1 ve 3’{inde nakit 6deme planlar1 uygulanmaktadir. Bkz. Impact
Assessment, s. 52, dn. 34.

20 Impact Assessment, s. 10; Salky, s. 820.
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Almanya’da da paylar1 borsada islem goren anonim sirketlerde yoneticilere
taninan mali hak miktarlarinin ¢ok abartili boyutlara ulasmis olmasi son yillarda
iizerinde en ¢ok tartigsilan konulardan birisidir. Yapilan arastirmalar, Almanya’da
DAX 30 endeksine dahil sirketlerde 2007 yil1 itibariyle yoneticilere saglanan sadece
nakit menfaatlerin tutariin, bir hesap donemi i¢in 42.000 Euro ila 618.000 Euro
arasinda degistigini ve bunun ortalama 84.000 Euro’yu buldugunu gostermektedir.
Aslinda mali hak paketleri i¢inde nakit ddemelerin orani paya dayali 6demelere
nazaran daha yiiksek oldugundan, mali haklarin yillik toplam tutar1 Amerika ile
karsilastirildiginda diigiik kalmaktadir. AB standartlarina uymak gerekgesiyle de
mevcut ddeme sekillerinin yapis1 (karma odemeler, performansa dayali iicret ve
ikramiyeler, uzun dénem tesvik primleri vb.) ve hukuki diizenlemeler birka¢ kez

degistirilerek mali haklar iizerinde bir kontrol saglanmaya ¢alistimistir™".

A. Federal Diizenlemeler

Alman hukukunda yonetim organ1 incelenitken de aciklandigr gibi
Almanya’da, ticaret hukukuna iliskin genel hiikiimler koyan “Ticaret Kanunu
(Handelsgesetzbuch)” ve anonim sirketleri diizenleyen “Anonim Sirketler Kanunu
(Aktiengesetz/AktG)” mali haklar hakkinda da hiikiimler barindiran temel Federal
Kanunlardir. Ayrica 01.05.1998 yilinda yiiriirliige giren ve AktG’i degistiren
“Isletmelerde Kontroliin ve Seffafligin lyilestirilmesi Hakkinda Kanun (Gesetz zur
Verbesserung von Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich/KonTraG)”
ile 03.08.2005 yilinda yiirtirliige giren ve Ticaret Kanununu degistiren “YOnetici
Kurul ~ Uyelerinin ~ Mali ~ Haklarmin ~ Kamuya  Agiklanmast  Kanunu

»292 hiktmleri uzerinde

(Vorstandsvergiitungsoffenlegungsgesetz/VorstOG)
durulmasi gerekmektedir. Calismamizda maddelerin eski halleri ile karsilastirma

yapilmaksizin son diizenlemeler esas alinacaktir.

1 Miilbert, s. 8.

#2°10.08.2005 tarihli BGBL, http://www2.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI (son
yararlanma: 13.06.2012).
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Ote yandan menkul kiymetlerin alim — satimim diizenleyen “Menkul
Kiymetler Kanunu (Wertpapierhandelsgesetz/WpHG)™**® da paya dayali 6deme
planlarini ilgilendiren kurallar getiren bir diger Federal Kanundur. Ancak
Kanunlarin ilgili maddelerinin agiklanmasina gegilmeden dnce donemin basbakani
Gerhard Schroder tarafindan olusturulan komisyon tarafindan ilk kez Subat 2002°de
yayimlanan “Alman Kurumsal Yonetim Kodu (Deutscher Corporate Governance
Kodex/DCGK) nun 15.05.2012 tarihli son seklinin incelenmesi uygun goriilmiistiir.
Ciinkii Kod, farkli Kanunlardaki hiikiimleri bir araya getirmis; gilincellemis ve
modernize etmis hukuki bir metin niteligindedir. Kod un incelenmesi, mali haklara

yonelik glinlimiizde Almanya’da egemen olan bakis agisini ortaya koymaktadir.

B. Kurumsal Yonetim ilkeleri

15.05.2012 tarihli Alman Kurumsal Yonetim Kodunun (DCGK) dordiincii
boliimiinde yonetici kurulun; besinci boliimiinde ise gozetim kurulunun mali

haklarina iliskin hiikiimler yer almistir.

1. Yonetici Kurul Uyelerinin Mali Haklar

Dordiincii boliimde yonetici kurulun mali haklarinin diizenlendigi 4.2.2
numarali paragrafa gore, yOnetici kurulun her bir {iyesinin toplam mali hak
tutarlarina karar verme ve diizenli olarak gozden ge¢irme yetkisi gdzetim kuruluna
aittir. Ancak sirkette yonetici kurul tiyeleriyle yapilacak sozlesmelerle ilgilenen bir
komite varsa goOzetim kuruluna bu komite tarafindan teklif gotiiriilmelidir.
Dolayisiyla mali haklara iliskin teklifin sirkette olusturulacak bir {icret komitesi

tarafindan hazirlanmasi mimkiindiir.

Mali haklar performans degerlendirmelerine bagli olarak uygun miktarlarda
tespit edilmeli ve bir sirketler toplulugu s6z konusu ise baglh sirketlerde yapilan

O0demeler de emsal alinmalidir. Uygunluk kriterine karar verilirken, her bir liyeye

23 26.07.1994 tarihli BGBL, http://www2.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI (son
yararlanma: 29.02.2012).
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yuklenen bireysel gorevler; kisisel performans; sirketin mali durumu ve performansi
ile aym1 komunda bulunan benzer sirketlerde 6denen ortalama mali hak tutarlar1 ve
sirketin diger calisanlar1 i¢in uygulanan 6deme bigimleri dikkate alinmalidir.
Gozetim kurulu mali hak tutarlarinin uygunlugunu degerlendirmek iizere bir uzmana
bagvurulmasina da karar verebilir. Bu halde secilen uzmanin, oncelikle ydnetici

kuruldan ve daha sonra sirketten bagimsiz olmasi saglanmalidir (4. b6liim/4.2.2.).

Yonetici kurul {dyelerinin mali haklari, nakdi 6demeler; emeklilik
ikramiyeleri; gorev siirelerinin sona ermesi durumunda verilen tazminatlar ile ticret
disinda saglanan her tiirli menfaat ve iiglincli kisilerin bir hesap dénemi ig¢inde
yonetici kurulun ¢aligmalarina iliskin olarak vaat ettikleri her tiirlii 6ddemeden olusur.
Ancak tiim 6demelerin, sirketin ispat edilebilir gelisimi ile dogru orantili olmasi
sarttir. Bu sekilde hiikiim, mali hak miktarlarindaki artiglarin girketin basarilariyla
dogru orantili olmasi; koti bir performans sergileyen sirketlerde yoneticilerin
odiillendirilmemesi gerektigi ilkesini koymaktadir. Bu zorunluluk, diger hiikiimlerde
de birkac kez vurgulanmistir. Buna goére nakdi 6demeler, sabit veya degisken iicret
bilesenlerinden olusan mali haklar1 kapsayabilir. Gozetim kurulu, degisken iicret
bilesenlerinden olusan mali haklara karar verirken birden fazla yilin basar
sonuglarini degerlendirmek ve olumlu ve olumsuz gelismeleri g6z Oniine almak
zorundadir. Mali hak bilesenlerinin miktarlari hem bireysel anlamda hem de toplam
tutar itibariyle makul olmali ve 6zellikle yonetici kurul iiyelerinin gereksiz riskler

almalarina yol agacak kadar cesaretlendirici olmamalidir (4. b6lim/4.2.3.).

Paylara ya da sirketi ilgilendiren belirli bir endekse dayali odemeler,
degisken {licret bilesenlerinden olusan mali haklar olarak diisliniilmelidir. Bunlarin
somut, talep edilebilir ve karsilastirilabilir verilerle (6rnegin, belirli bir kur hedefi
ile) iliskilendirilmeleri gerekir. Basar1 hedefinin ya da karsilastirilabilir verilerin
sonradan degistirilmesi ise 6demeler iizerinde herhangi bir etki yaratmaz. Bununla
beraber olagandis1 gelismeler yasanmasi halinde goézetim kurulunun bir araya
gelerek bir karar vermesi sarttir (4. boliim/4.2.3.). O halde performans kriterlerine
ulagilamayacak olmasi nedeniyle kriterler iizerinde degisiklik yapilmasi ve
yoneticilerin yine de odiillendirilmesi miimkiin degildir. Bunun tek istisnasi,

yoneticilerin kontrolii disinda gergeklesen durumlar i¢in s6z konusu olabilir.
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DCGK, siiresinden 6nce gorevi biten yonetici kurul iiyelerine belirli bir
tazminat ddenmesi gerektigini de tavsiye etmektedir. Odenecek tazminat miktari, iki
yillik ticret tutarini (4bfindungs — Caps/severance payment cap) ve gorevi sona
ermemis olsa idi alacagi ticret miktarin1 agmamalidir (4. boliim/4.2.3.). Yukarida da
deginildigi iizere AktG § 84, yonetici kurul {iyelerinin gozetim kurulu tarafindan en
cok bes yil icin secilebilecegini hiikkme baglamistir™*. Buna gore drnegin, gorev
siiresinin bitmesine dort yil kala iiyelikten azledilen ya da istifa eden bir yonetici
kurul iiyesi, en fazla iki yillik ticret miktar1 kadar; bir y1l kala tiyelikten azledilen ya
da istifa eden bir iiye ise en fazla bir yillik licret miktar1 kadar tazminat alabilir.
Tazminat miktarmin en {ist sinir1, bir 6nceki hesap doneminde tiyelere yapilan tiim
O0demeler ve hatta gerekli goriiliirse i¢cinde bulunulan hesap doneminde ddenmesi
beklenen toplam menfaatler esas alinarak hesaplanir. Ancak gorevin sona ermesi,
yonetici kurul iiyesinin sorumlu oldugu bir hakli sebepten kaynaklaniyorsa ddeme
yapilmaz. Yonetici kurul iiyelerinin gorevlerinin, sirket kontroliiniin el degistirmesi
nedeniyle siiresinden 6nce sona ermesi hallerinde ddenecek tazminat tutar ise iki
yillik {icretin (4bfindungs — Caps/severance payment cap) en st siirinin %150’sini
gecemez (4. boliim/4.2.3.). Gorevden ayrilma tazminatlariyla ilgili bu hiikiimler, AB
Komisyonunun 2009/385 sayili tavsiye kararinin 3.5. numarali hilkkmiine de uygun

sekilde yapilandirilmistir.

Gozetim kurulu baskani, sirkette uygulanan {icret ve d&diillendirme
politikasinin belirgin 6zelliklerini ve bu sistem iizerinde yapilan degisikliklerin ana
hatlarim1  genel kurulda agiklamak zorundadir (4. boliim/4.2.3.). Boylece

paysahiplerinin mali haklarla ilgili bilgi alma haklar giiclendirilmistir.

DCGK, mali haklarin kamuya ac¢iklanmasiyla ilgili de hiikiimler
getirmektedir. Buna gore, her bir yoOnetici kurul iiyesine saglanan mali haklarin
toplam tutari, liyenin ismiyle birlikte, sabit ve degisken iicret bilesenlerinden olusan
mali haklar olmak iizere iki bashik altinda kamuya agiklanmak zorundadir. Ayni
kural, normal siirenin bitiminde ya da siiresinden Once iiyelik gorevinin sona ermesi

ihtimaline kars1 iiyelere taahhiit edilen tazminatlar i¢in de gegerlidir. Buna karsilik

2% Yénetici kurulun iiye sayisi, olusumu ve gorevleri hakkinda bilgi icin ayrica bkz. § 2, II, A.
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genel kurulda dortte ii¢ cogunlukla alinacak bir kararla kamuya agiklama
yukiimliiliigiiniin ortadan kaldirilmasi miimkiindiir (4. b6ltim/4.2.4.). Goriildigi gibi
Almanya’da, AB Komisyonunun 2004/913 sayili tavsiye kararimin m. 5.1. vd.
hiikiimleri uyarinca mali haklarin toplam tutarlarinin kamuya agiklanmasi esasi

benimsenmistir.

Kamuya acgiklama, yonetici kurul iyeleri i¢in Ongoriilen {icret ve
odiillendirme sistemini anlasilir bir bigimde tanimlayan ve ydnetici kurulun yillik
faaliyet raporunun bir pargasi olan mali haklar raporunda yapilmalidir. Bu rapor,
sirket tarafindan yoOneticilere saglanan {icret disindaki her tiirlii ek menfaate iligkin

bilgiyi de igerir (4. boliim/4.2.5.).

Yillik finansal tablolarda; konsolide finansal tablolarda veya mali haklar
raporunda agiklanmamigsa, hisse opsiyonlar1 ve paya dayali benzer 6deme planlar
hakkinda kurumsal yonetim ilkelerine uyulup uyulmadiginin agiklandigi uyum

raporunda da bilgi verilmesi gerekmektedir (7. boliim/7.1.3.).

2. Gozetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklar:

Gozetim kurulunun mali haklari, DCGK’nun 5.4.6 numarali paragrafinda yer
almaktadir. Kod, gozetim kurulu {iyelerinin mali haklariyla ilgili ilkeleri, yonetici
kurul tyeleri i¢in Ongdrdiigli sisteme paralel sekilde diizenlemistir. Buna gore
gbzetim kurulu tiyelerinin mali haklari, sirket esas sozlesmesi ya da genel kurul
karar1 ile belirlenebilir. Bu belirleme yapilirken, sirketin mali durumu ve
performansi kadar, her bir iiyeye yiiklenen sorumluluklar ve gorev alanlarinin da
dikkate alinmasi sarttir. Benzer sekilde liyenin, hem gdzetim kurulunda baskan ya da
bagkan yardimcis1 olarak gorev yapip yapmadigi hem de sirkette olusturulan
herhangi bir komitenin baskant yahut {yesi olup olmadigi g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Ayrica iiyelere saglanacak degisken iicret bilesenlerinden olusan

mali menfaatler, sirketin siirdiiriilebilir biiylime orani ile iligskilendirilmelidir (5.

boliim/5.4.6.).

Gozetim kurulu iyelerinin her birine saglanan mali haklarin, bu haklar
olusturan bilesenlere gore gruplara ayrilmis sekilde yonetici kurulun yillik faaliyet

raporunda yer almasi gerekir. Uyelere, 6zellikle danismanhk ya da temsil gibi
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hizmetlerinin karsilig1 olarak bireysel sekilde yapilan 6demeler de ayri bir kalem

halinde agiklanmalidir (5. boliim/5.4.6.).

Gortildiigi gibi DCGK’nda mali hak tiirleri lizerinde tek tek durulmamus;
etkin bir mali hak rejimi olusturulmasi icin sirketlerin takip etmeleri gereken genel
esaslar belirlenmistir. Asagida mali hak tiirleri incelenirken, ilgili yerlerde Koda da

tekrar deginilerek, Kanuni diizenlemeler lizerinde durulacaktir.

I1. Mali Hak Tiirleri
A. Nakde Dayali Odemeler

Anonim Sirketler Kanununun § 87 numarali hiikkmii, yo6netici kurul
iiyelerinin; § 113 numarali hiikkmii ise gozetim kurulu iiyelerinin mali haklarina
ayrilmigtir. Yonetici kurul iiyelerinin mali haklarini tespit eden § 87 numaral
diizenleme, {cret; kazang paylari; paya dayali O6demeler; iiyelerin yaptiklar
masraflara karsilik olarak verilen tutarlar; sigorta primleri; emeklilik planlari;
ikramiyeler ve tali mahiyetteki biitlin menfaatleri mali haklar arasinda saymustir
(AktG § 87/1). Kanunda ydnetici kurul {iyelerine saglanabilecek mali hak tiirlerini
siirlandiran herhangi bir hiikiim bulunmadigi gibi; 6demenin sekline iliskin de
herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Uyelere saglanan mali menfaatler, bireysel ve
kurul olarak gosterdikleri performanslar; ifa edilen hizmetler; benzer sirketlerde
Odenen miktarlar ve anonim sirketin mali durumu goz 6niine alinarak belirlenmelidir
(AktG § 87/1). Hatta sirketin ekonomik durumunun daha sonra bozulmasi ve
gelecekteki 6deme miktarlarinin azalacaginin anlasilmasi halinde gozetim kurulunun
makul bir indirim yapma yetkisi de bulunmaktadir. Bu indirimin, ydneticilerin
sirketle aralarinda yaptiklart vekalet sozlesmesinin diger sartlarini etkilememesi

gerekir (AktG § 87/2).

Gozetim kurulu iyelerinin mali haklarmi diizenleyen § 113 numarah
hiikkimde ise mali haklar tek tek belirtilmediginden, bu {iiyelere de asagida

incelenecek bazi istisnalarla beraber ayni haklarin taninabilecegi kabul edilmektedir.
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Genel kurul mali hak tiirlerine karar verirken, 6demenin nakit; ayin ya da pay

verilerek yapilacagim da karara baglama yetkisine sahiptir™”.

Uygulamada yoneticilerin mali haklar1 agirlikli olarak iicretten (Gehalt)
olusmaktadir. Ucret, yoneticilerin sirket icinde ifa ettikleri gérev ve sorumluluklar
ile orantili olarak, gorev siireleri; kisisel oOzellikleri; mesleki deneyimleri ve
iistlenmek zorunda kalacaklari riskler esas alinarak tespit edilir. Ikramiye
(Jahresprdmie) ise yoneticilerin basarilariin ddiillendirilmesi amaciyla sirketin
ekonomik durumu ve is hacmi dikkate alinarak 6denir. AktG § 87/1°e gore, yOnetici
kurul {iiyelerine kazang pay1 (Gewinnbeteiligungen) dagitilmast da mimkiindiir.
Ancak yoneticilerin sirket karina katilma haklarinin sartlarin1 kaleme alan § 86
numarali hiikiim, 2002 yilinda yiriirlige giren “Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma

297

2% jle ilga edilmigtir™’.

Kanunu (Gesetz zu Transparenz und Publizitdt/TransPuG)
Tirk hukuku incelenirken de ayrintilariyla agiklanacagi gibi, kazang pay1
dagitilmasi, sirketin kar elde etmis olmasina ve paysahiplerinin kar paylarinin
O0denmis olmasina baghdir (AktG § 60). AktG § 58/3, karin net kardan®”®
dagitilabilecegini Ongdrmektedir. “Net kar” kavrami, sirketin elde ettigi kardan
farkli olarak, sirketin bir hesap donemi sonunda elde ettigi kardan ge¢mis yillar
zararlar1 diisiilerek bulunur. Yonetici kurul, kar dagitim teklifini hazirlar ve
oncelikle gozetim kuruluna sunar (AktG § 170/2). Gozetim kurulu ise bu teklifi,
finansal tablolar ve yillik faaliyet raporuyla birlikte inceler ve paysahiplerini vardigi
sonuclar hakkinda genel kurulda yazili olarak bilgilendirir (AktG § 171/2). Genel

kurulun onay1 ile kar paylart muaccel hale gelir.

Kisaca bahsedilen menfaatler, asagida inceleyecegimiz Tiirk hukukundaki
diizenlemelere nazaran 6nemli farklar gostermemektedir”. Bizim i¢in esas onemli

olan, Tirkiye’de hukuki dilizenlemelere kavusmamis olan mali haklarin

295 Leonardi/Roth, s. 11; Miilbert, s. 16.

2% 25.07.2002 tarihli BGBL, http://www2.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI (son
yararlanma: 04.03.2012).

7 Miilbert, s. 14.
208

Her ne kadar Kanunda “bilango kér1 (Bilanzgewinn)” ifadesi kullanilmis olsa da bundan “net kar”
kavraminin anlagilmasi gerekmektedir (AktG § 58/3).

% Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 10.
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incelenmesidir. Zira Almanya’da kanun ya da kurumsal yonetim ilkeleri ile
ongoriilen kurallar ve yerlesik uygulamalar, Tiirk hukukunda yiiriirliige sokulacak

yeni hiikiimlere de 151k tutabilir.

B. Paya Dayali Odemeler ve Hisse Opsiyonlari
1. Paya Dayali Odemeler

Alman hukukunda nakde dayali 6demelerin mesruiyeti konusunda herhangi
bir problem yoktur. Ancak Kanunda paya dayali 6demelerle ilgili agik hiikiimler yer
almadigi i¢in bu konudaki tartismalar devam etmektedir. Yonetici kurul iiyelerinin
mali haklariin diizenlendigi AktG § 87/1 hiikmiinde iiyelere genel anlamda paya
dayali 6demeler taninabilecegi belirtilmis; ancak bu haklar ismen sayilmamistir.
Buna gore tiyelere, “... paya dayali 6demeler ve benzeri menfaatler” saglanabilir.
DCGK’nun 4.2.3. numarali hilkkmiinde de yonetici kurul iyeleri i¢in paya dayali
odemeler (Aktienbezugsrecht) ve hisse opsiyonu Ongdriilmesine izin verilmistir.
Boylece yonetici kurul iiyelerinin bu tip mali haklardan ve hisse opsiyonlarindan

yararlanabilmelerinin 6nii agilmig bulunmaktadir.

Gozetim kurulu tiyelerinin mali haklar1 ise AktG’de tek tek sayilmadig: gibi;
bu tip 6deme sekillerinin Ongdriilebilecegine iliskin de herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir. Hatta asagida agiklanacag lizere AktG § 192 hiikmii, gézetim
kurulu iiyelerine opsiyon hakki taninmasini engeller niteliktedir. Kanunda sadece
belli kosullar ve sinirlar altinda 6demelerin pay verilmesi seklinde yapilabilecegi
aciklanmistir. Buna gore, gozetim kurulu tiyelerine kar paylarina karsilik olarak pay
verilmesi taahhiit edilmisse verilecek net kar pay1, paylar i¢in 6ngoriilen masraflarin
asgari miktarlarinin en az %4’ diisiilerek net kara gore hesaplanir. Bu hiikkme aykiri

anlagmalar gegersizdir (AktG § 113/3).

2. Hisse Opsiyonlari
a. Kavram ve Uygulanmasi

Amerikan hukuku incelenirken ayrintilartyla agiklanacagi gibi, hisse

opsiyonlari, opsiyon verilen tarafa dnceden belirlenmis bir fiyat tizerinden (kullanma
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fiyat1), onceden belirlenmis bir donem (hak edis siiresi) sonunda sirketin paylarini
satin alma hakki vermektedir. Daha agik bir anlatimla hisse opsiyonu sahibi, paylari
belirli bir siire sonra satin alma hakkima kavusur’®. Opsiyon hakk: tanman yénetici
kurul tiyesi, hak edis siiresi sonunda sirket paylarmi satin almak istediginde
kendisine verilecek paylar, sarta bagli sermaye artirimi yapilmasi ya da paylarin
sirket tarafindan satin alinmasi yolu ile karsilanmaktadir. Ancak bu usullerin
incelenmesine gecilmeden Once hisse opsiyonlarini da yakindan ilgilendiren iki

hiikiim tizerinde durmak gerektigi kanaatindeyiz.

Bunlardan birincisi, yoOneticilerin sirkete borg¢lanabilmeleri ile ilgilidir.
Alman hukukunda sirketin, gézetim kurulunun onay1 ile goézetim kurulu iiyelerinden
birisine (AktG § 115) ya da yonetici kurul tiyelerine (AktG § 89) bor¢ vermesine
izin verilmektedir. Bu husus, DCGK’nda da hilkkme baglanmistir (3. boliim/3.9.).
Yonetici kurul tiyelerine borg¢ verilebilmesine iliskin onay, sadece belirli tiir kredi
islemlerini kapsayabilir ve bu bor¢ {i¢ aydan daha uzun bir siire i¢in verilemez.
Gozetim kurulu, borcun faizi ya da geri 6demesi hakkinda da karar alabilir. Bir
yonetici kurul {iyesinin talebi iizerine mali haklarini asan bir miktarda para ¢ekmesi,
ozellikle mali haklardan avans kullanmasina izin verilmesi ise iiyeye bor¢ verilmesi
anlamina gelmez. Fakat bu hiikiim, bir aylik {icret miktarini1 asan bor¢lar hakkinda
gecerli degildir (AktG § 89/1)°°". O halde AktG § 89 hiikmiinden, hisse opsiyon
haklarin1 kullanan yonetici kurul {iyelerinin édemeleri gereken kullanma fiyatinin

karsilanmasi amaciyla da yararlanilabilecektir’*.

Ikincisi ise Menkul Kiymetler Kanunu (Wertpapierhandelsgesetz/WpHG) ile
yonetici kurul iiyeleri i¢in getirilen bir bildirim yiikiimliiliigiinii ilgilendirmektedir.
Kanunun 15a numarali paragrafina gore ihracci sirkette yonetim yetkilerini kullanan
kisiler, sirketin paylar1 veya tlirev araglart gibi finansal araglar lizerinde yaptiklari

islemleri sirkete ve sirketi denetlemekle yiikiimlii denetim kurumuna bes isgiinii

Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C, 4, a, aa.

' Leonardi/Roth, s. 8; Miilbert, s. 10-11. AktG § 89/1 hiikmii ile yénetici kurul iiyelerinin bir aylik
licret miktarlar1 kadar avans ¢ekmelerine izin verilmistir. Bu tutarin asilmasi halinde ise g¢ekilen
avans, borg niteliginde sayilacak ve gdzetim kurulunun iznine tabi olacaktir.

Asagida da agiklanacagr iizere, gozetim kurulu iyelerine hisse opsiyon hakki taninmasina izin
verilmedigi i¢in onlar acisindan boyle bir tartismaya girmeye ihtiyag¢ bulunmamaktadir.
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icerisinde bildirmek zorundadirlar. Bu yiikiimliiliik, es, ¢ocuklar ya da ayni evde
yasayan akrabalar (WpHG § 15a/3) gibi yonetici kurul {iyesi ile yakin iliski i¢inde
bulunan kisiler icin de gegerlidir. Buna karsilik bu hiikiim, yonetici kurul iiyesi ve
yakin iligki i¢inde oldugu kimseler tarafindan gercgeklestirilen iglemlerin toplam
miktarinin, hesap donemi sonuna kadar 5000 Euro’nun altinda kaldigi durumlarda
uygulanmaz (WpHG § 15a/l). Dolayisiyla yonetici kurul {iyeleri, kendilerine
taninan opsiyon haklarini kullanmalar1 nedeniyle iktisap ettikleri paylarin degerinin
hesap donemi sonuna kadar 5000 Euro’yu ge¢mesi halinde sirkete ve ilgili denetim

kurumuna bes isgiinii igerisinde bildirmek zorundadirlar.

b. Uygulanma Usulii
ba. Sarta Bagh Sermaye Artirnomi Yoluyla

Alman hukukunda AktG § 192 ila § 201 numarali hiikiimlerde ayrintili
sekilde diizenlenmis olan sarta bagli sermaye artirimina hangi amagclarla
bagvurulabilecegi AktG § 192/2°den ¢ikarilmaktadir. Calismamizda ise sadece
opsiyon haklarini kullanan yonetici kurul {iyelerine pay verilmesi amaciyla sarta

bagli sermaye artirimi yapilmasi tizerinde durulacaktir.

Sarta bagli sermaye artirnminda hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillerin
ve benzeri borg¢lanma araglarinin alacaklilari, degistirme veya alim haklarini
kullanarak sirketten pay alabilmekte veya calisanlar ve yoneticiler i¢in pay
cikarilabilmekte ve boylece sirkete sermaye temin edilmektedir. Sarta bagli sermaye
artirim1 kararimi alma yetkisi, genel kurula verilmistir (AktG § 193/1). Bir baska
deyisle, sermaye artirim yetkisi, kayitli sermaye sisteminin (AktG § 202 vd.) aksine
yonetici kurula devredilmez. Ancak sadece genel kurul karari, sermayeyi artirmaz;
sermayenin artmasi, degistirme veya alim hakkina sahip olan kisilerin bu haklarini
kullanmalar1 sartina baghdir. Bunun i¢in hak sahiplerinin, yonetici kurul tarafindan
yetkilendirilen bir bankaya yazili sekilde beyanda bulunmalar1 ve sermaye borcunu
ifa etmeleri gerekir. Bunun iizerine banka, degistirme veya alim taleplerinin
kargilanabilmesi i¢in sarta bagli sermaye artirimi karariyla yonetici kurulun

nezdinde muhafaza edilmek iizere ¢ikarilmis olan yeni paylar1 hak sahiplerine teslim
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eder. Odenen bedeller banka tarafindan sirket hesabina gegirildigi anda ve &lciide

sermaye artmis ve paysahipligi haklari dogmus olur’®.

Iste opsiyon haklarmni kullanan yénetici kurul iiyelerine verilecek paylar da
sarta bagl sermaye artirimi yoluyla olusturulabilmektedir. AktG § 192/2/3. bent
uyarinca, hakim veya bagl sirketin ¢alisanlar1 ve yoOneticileri sarta bagli sermaye
artirnm1 ¢ercevesinde ihra¢ edilecek yeni paylar iizerinde alim hakkina sahip
kilinabilir. Almanya’da opsiyon haklar1 karsiliginda sirketten pay alabilmeleri i¢in
yonetici kurul iiyelerine alim hakki taninmasi imkani, 1998 yilinda “Isletmelerde
Kontroliin ve Seffafligin lyilestirilmesi Hakkinda Kanun (KonTraG)” ile AktG §
192/2/3. bende agikca “yoneticiler” ifadesi eklenerek saglanmistir.

Alman doktrinindeki hakim fikir, sirketin yonetim ve temsili hakkina sahip
olmadiklar1 ve dolayisiyla yonetici sayilmadiklart i¢in gbzetim kurulu iiyelerini
calisan kapsaminda degerlendirmemektedir. Aslinda AktG’in § 192 numaral
hiikmiiniin ilk halinde goézetim kurulu {iyeleri lehine opsiyon hakki taninmasi ve
bunun i¢in de sarta bagli sermaye artirimina gidilmesini yasaklayan ifadeler
kullanilmamistir. Fakat DCGK’nun hazirlanmasi i¢in 2000 yilinda olusturulan
hiikiimet komisyonu, gdzetim kurulu iyelerinin mali haklar1 arasinda hisse
opsiyonlarinin bulunamayacagina karar vermistir. Bunun {izerine gozetim kurulu
dyelerinin hisse opsiyon haklarina sahip olup olamayacaklari, KonTraG’in
hazirlanmas1 sirasinda da tartisilmis ve KonTraG ile AktG’in § 192 numaral
hiikmii, sadece yonetici kurul iiyelerine taninan opsiyonlar nedeniyle sarta bagh
sermaye artinmindan yararlanilabilecegi seklinde degistirilmistir. Alman Federal
Mahkemesi (Bundesgerichtshof/BGHSt) de 2004 yilinda verdigi bir kararinda, AktG

§ 192 hiikmii nedeniyle gdzetim kurulu tiyelerine opsiyon hakki taninmasi ve bu

3% Ayrintili bilgi i¢in bkz. Forstmoser, Peter/Meier—Hayoz, Arthur/Nobel, Peter: Schweizerisches

Aktienrecht, Bern 1996, § 52, N. 759; Isler, Peter/Zindel, Gaudenz/Kurer, Peter: Basler
Kommentar, Obligationenrecht II, Art. 530 — 1186 OR, 3. Auflage, Ziirich 2008, Art. 653, N. 3;
Pulash, Hasan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Goére Sirketler Hukuku Serhi, Cilt II, Ankara
2011, § 48, N. 62 vd.; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 32, N. 52 vd.; Kaya,
Mustafa ismail: Sarth Sermaye Artirimi, Ankara 2009, s. 34 vd.; Pulagh, Hasan: Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Sermaye Artirinu, BATIDER, C. XXIII, S. 4, Ankara
2000, s. 44—45; Sarag, Tahir: Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirimi, Ankara 2009, s. 28
vd.; Moroglu, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirtmu, Istanbul 2003, s. 32-34; A.
Yilmaz, s. 124.
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amacla sarta bagli sermaye artirimina gidilmesinin miimkiin olmadigina hilkmetmis

ve pay geri alim programlarn®® da yasaklamistir’®

. O halde gozetim kurulu
iiyelerine opsiyon hakki taninip taninmayacagina iliskin tartismalar bugiin i¢in sona

ermis bulunmaktadir.

Yonetici kurul iiyelerine sarta bagli sermaye artirnrmindan yararlanma imkani
verilmesi durumunda artirilacak sermaye miktarina 6zel bir sinir getirilmistir. Buna
gore sarta bagli sermaye artiriminin amaci, sirket calisanlarina ve yonetici kurul
iiyelerine hisse opsiyon hakki tanimak ise artirilacak sermayenin toplam degerinin
genel kurul kararmin alindig: tarihteki esas sermayenin %10’unu agmamasi gerekir
(AktG § 192/3). Ayrica genel kurulun sarta bagli sermaye artirimi kararinda,
sermaye artiriminin opsiyon haklarinin kullanilabilmesi i¢in yapildiginin; sermaye
artirim1 sonucunda ortaya ¢ikan paylari alma hakkina sahip olan yonetici kurul
iyelerinin ve varsa ulagsmalar1 gereken performans kriterlerinin; opsiyonu kullanma
fiyatinin ve nasil hesaplandiginin; hakkin kullanilabilir hale gelecegi siirenin ve dort
yildan az olmamak lizere hak edis siiresinin belirtilmesi gerekmektedir (AktG §
193/2). Hak edis siiresi ile ilgili diizenleme, AB Konseyinin yayimladigr 2009/385
sayili tavsiye kararinin 4.1. vd. hiikiimleri esas alinarak Ongoriilmistir ve
yoneticilerin sirketten hemen ayrilmalar1 engellenerek, sirketin uzun vadede basarili

olmasi i¢in calismalar1 amag¢lanmustir.

Son olarak belirtilmelidir ki, sarta bagli sermaye artirrminda paysahiplerinin

yeni pay alma (riighan) haklarin®® kullanmalar1 s6z konusu olmaz (AktG § 186/4).

3% Pay geri alim programlari (share — buy — back program), hisse opsiyon haklarini kullanan

yoneticilere, sirketin paysahiplerinden geri satin aldig1 paylarin verildigi planlardir. Bkz. Miilbert, s.
11-12.

35 BGHSt II ZR 316/02, 16.02.2004. Almanya’da farazi pay planlarmm da gozetim kurulu iiyeleri igin

Ongoriiliip ongorillemeyecegi tartisilmaktadir. Bu konuda mahkemeler arasinda bir ictihat birligi
bulunmamasima ragmen, doktrindeki ¢cogunluk goriis tiyelerin bu imkéana sahip olmalar1 gerektigini
savunmaktadir. Bkz. Leonardi/Roth, s. 7; Miilbert, s. 9-10. Doktrindeki farkli goriisler igin bkz.
Sarag, s. 150, dn. 209 ve orada anilan literatiir.

3 Yeni pay alma (riighan) hakki, mevcut paysahiplerine, esas sermayenin artirilmasi sonucu

c¢ikarilacak yeni paylari, sirket esas sermayesindeki paylartyla orantili olarak alma hususunda 6ncelik
hakkr vermektedir. Riichan hakki sayesinde paysahipleri, esas sermayeye katilma oranlarinin ayni
kalmasini saglayarak hem yonetimsel hem malvarliksal haklarindaki azalma nedeniyle ortaya
c¢ikabilecek zararlara karsit korunmus olurlar. Bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, § 48, N. 11
vd.; Cevik, s. 535-538; Domanicg, AS, s. 845 vd.; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1403 vd.; Eris,
AS, s. 556-559.
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Zira yonetici kurul tiyeleri, kendilerine taninan alim haklarin1 kullandiklarinda
hakkin konusu olan paylarin bu tliyelere verilmesi gerekmektedir. Riichan haklarinin
kaldirilmasinin bir sonucu olarak yonetici kurul iiyelerine verilecek paylarin finanse
edilmesinin yiikii sirket; diger paysahipleri ve iiyelerin iizerinde kalmaktadir. Ciinkii
yonetici kurul iyelerinin sirkete katiliminin s6z konusu olmadigi hallerde sirket,
cikardig1 paylar1 ya riichan haklar1 nedeniyle paysahiplerine verir ya da bu haklar
ortadan kaldirarak piyasada cari fiyattan satar. Her iki hal de hem paysahibinin hem
de sirketin menfaatinedir. Riichan haklari nedeniyle paylarin mevcut paysahipleri
tarafindan alinmasi durumunda sermayeye katilma oranlari degismeyeceginden
yonetime katilma ve kar payr haklar1 korunmus olur. Yeni paylarin cari fiyattan
satilmasi halinde ise sirketin sermayesi gii¢clenir ve paysahipleri tasfiyeden daha ¢ok
pay alma imka&nina kavusur. Yonetici kurul iiyelerinin katilimi bu iki olasiligi da
ortadan kaldirdig: i¢in katilimlarmin finansmaninin sirket ya da diger paysahipleri
tarafindan saglandigin1 sdylemek yanlis olmaz. Aslinda iiyelere mali haklarinin
karsilig1 olarak pay verilen 6deme tiirlerinin tamaminda ayni durum gegerlidir.
Burada yonetici kurul {iyesine, sirketten olan mali menfaati i¢in bir alim hakki
taninmakta ve alim hakkinin kullanilmasiyla somut para alacagi yerine ihra¢ edilen
paylar verilmektedir. Boylece sirketten nakit c¢ikisi engellenmis; likidite tasarrufu
saglanmis olur. Bununla birlikte hisse opsiyonlarinda katilim ayni zamanda yonetici
kurul tyeleri tarafindan da finanse edilmektedir. Zira iiyeler, belirli bir kullanma
fiyat1 6deyerek pay satin alirlar ve kullanma fiyati ile payin piyasa fiyat1 arasindaki

miktar kadar kazang elde ederler’”’.

bb. Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etmesi Yoluyla

Alman hukukunda anonim sgirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi kurumu
AktG § 71 numarali maddede diizenlenmistir. Hiikiim, paylarin iktisabin1 kural
olarak yasaklamistir. Ancak getirilen istisnalarla birlikte bu konuda sinirli bir

serbesti dogdugunu sdylemek yanlis olmaz. Buna gore sirketler, agir bir zararin

*7 " Forstmoser/Meier—Hayoz/Nobel, § 52, N. 386; Isler/Zindel, Basler Kommentar, OR II, Art. 653,
N. 3; Pulash, Sermaye Artirimi, s. 72; Sarag, s. 145-147; M. Kaya, s. 37. Sarta bagh sermaye
artiriminda paysahiplerinin korunmasi hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Sarag, s. 173 vd.
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309

Oonlenmesi amaciyla ya da sirketle veya sirketin bir istirakiyle arasinda g¢alisma
iliskisi bulunan kisilere (¢alisanlara) verilmek iizere yahut baska bir sirketle birlesme
kapsaminda paylarini iktisap edebilirler. ivazsiz olarak, alim — satim komisyoncusu
stfatiyla, kiilli halefiyet halinde ve sermaye indirimi nedeniyle yapilan iktisaplar da
gegerlidir. Ayrica genel kurul, en fazla bes yillik bir yetkiyle, paylarin en alt ve en
iist degerini belirterek esas sermeyenin en ¢ok %10’u kadar pay satin alinmasini
saglayabilir (AktG § 71). Bu haller disindaki iktisaplar ise caiz degildir; yasaga
aykir1 sekilde elde edilen paylarin elden ¢ikarilmasi ya da yok edilmesi
gerekmektedir (AktG § 71c¢).

Sirketle veya sirketin bir istirakiyle arasinda ¢aligma iliskisi bulunan kisilere
(calisanlara) pay verilmesi imkan1 1959 yilinda Kanuna eklenmistir (AktG § 71/1/2.
bent). Hiikiim, paylarin, sirket tarafindan mevcut veya Onceki bir ¢alisana
verileceklerse iktisap edilebileceklerini agiklamaktadir. Doktrinde yonetici kurul
iiyelerinin maddedeki anlamda “calisan” sifati bulunup bulunmadigi tartisilmis ve
opsiyonlar karsilifinda kurul {iyelerine verilmeleri icin sirketin kendi paylarmi
iktisabinin yasaklanmadigi kabul edilmistir. Hisse opsiyonlarmin ortaya ¢ikis siireci
de goz Oniline alindiginda, bunlarin dncelikle sirketin tepe yoneticileri i¢in bir tesvik
ve Odiillendirme araci olarak kabul edildigi goriiliir. Bu nedenle yonetici kurul

iiyelerinin bu haktan yararlandirilmalari gerekir’®.

O halde sirket, opsiyon haklarmi kullanan yonetici kurul iiyelerine vermek
amaciyla kendi paylarini iktisap edebilir. Bunun igin genel kurulun oOncelikle
iktisaba iligkin bir karar almas1 gerekir (AktG § 71/1). Bu kararda, paylara karsilik
olarak o6denecek en diisik ve en yiiksek bedeller ile satin alinacak paylarin
sermayeye orani belirtilmelidir. Ancak iktisap edilebilecek paylarin miktar1 kural
olarak, sirketin daha Once iktisap ettikleri de dahil olmak iizere esas sermayenin
%10’unu asamaz (AktG § 71)°”. AktG § 193/2 hiikmiine kiyasen genel kurul

kararinda hisse opsiyonlarina iligkin olarak ayrica, opsiyon hakkina sahip olan

3% Miilbert, s. 14—15.

Bu sinirin arandigi hallerde yapilan iktisaplar sonucu esas sermayenin %10’u asilmigsa, fazla kisim
ii¢c yil i¢inde elden ¢ikarilip smnirin altina diigiilmesi gerekmektedir. Ancak ivazsiz olarak, alim —
satim komisyoncusu sifatiyla, kiilli halefiyet halinde ve sermaye indirimi nedeniyle yapilan
iktisaplarda %10’luk sinir aranmaz (AktG § 71c¢).
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yonetici kurul iiyeleri ve ulagsmalar1 gereken performans kriterleri; hakkin
kullanilabilir hale gelecegi siire ve dort yildan az olmamak tlizere hak edis stiresi de
aciklanmalidir. Hemen belirtilmelidir ki, sirketin satin alacagi paylar mevcut
paysahiplerine degil; opsiyon haklarin1 kullanan yonetici kurul tyelerine

verileceginden paysahiplerinin riighan haklarini kullanmalart miimkiin olmaz.

Yonetici kurulun bir sonraki genel kurulda paysahiplerini, paylarin
iktisabinin sebepleri ile amaglari; ka¢ adet pay satin alindigi; bunlarin sermayeye

orani ve paylar i¢in 6denen bedel konusunda da bilgilendirmesi gerekir’'°.

C. Diger Tiir Mali Haklar

Yukarida belirtildigi gibi, Anonim Sirketler Kanununun § 87/1 numarali
hilkkmiinde mali haklara iliskin sinirlayici ifadeler kullanilmamigtir. Aksine
“...sigorta primleri; emeklilik planlari; ikramiyeler ve tali mahiyetteki biitiin

2

menfaatler...” mali haklar arasinda sayilmistir. Dolayisiyla Kanunda agikca
ongoriilmemis olan menfaatlerin de kararlastirilmasina herhangi bir engel

bulunmamaktadir.

1. Gorevden Ayrilma Tazminatlar:

AktG’de agikca ongoriilmemis olmasina ragmen DCGK, gorevden ayrilma
tazminatlarma iligkin bazi kurallar tespit etmistir. Uygulamada da gdrevi sona eren
yoneticilere gorevden ayrilma tazminati 6dendigi goriilmektedir. Gorevden ayrilma
tazminatlarinin, ifa edilen hizmetler, gorev yapilan siire ve sirketin ekonomik
durumuyla dogru orantili olmasi gerekir. Sirketin yonetici kurul iiyelerine 6deyecegi

tutar, gozetim kurulunun takdirine ve denetimine tabidir’'"'.

Gorevden ayrilma tazminatlarinin 6denmesine ve 6denme kosullarina iliskin

hukuki cerceve ise ilk kez 2004 yilinda Alman Federal Mahkemesinin Mannesmann

319 Miilbert, s. 15-16.
311 1 eonardi/Roth, s. 12; Miilbert, s. 16-17.
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Davast (Mannesmann-Case)’ "

olarak bilinen davada verdigi bir kararla ¢izilmistir.
Mannesmann sirketi Almanya’nin ikinci biiyiik telefon ve internet sirketi iken
02.02.2000 tarihinde Vodafone grup tarafindan devralinmistir. Devralma isleminin
tamamlandig1 giin licret komitesi, Mannesmann sirketinin CEO’su olan Klaus Esser
icin ongoriillen 15 milyon Euro dahil, 18 yoneticiye yaklasik 60 milyon Euro
gorevden ayrilma tazminati ve emeklilik ikramiyesi ddenecegine iliskin bir karar
vermis ve bu karar, 04.02.2000°de gozetim kurulunun da onayindan ge¢mistir.
Davaya konu olan iddialar kisaca, bu 6demelerin kanuni bir dayanagi olup olmadig:
ve devralma isleminin onaylanmasi i¢in bir riigvet niteligi tasiylp tasimadigi
noktalarinda toplanmustir’®. Davada mahkeme, gérevden ayrilma tazminatlar ve
emeklilik ikramiyelerinin, ancak sirket ile yonetici kurul {yeleri arasindaki
sozlesmede buna iliskin bir hiikiim bulunmasi halinde; s6zlesmede bdyle bir hiikiim
olmamasit durumunda ise sirketin bunda bir yarar1 varsa Odenebilecegine
hiikmetmistir. G6z Oniine alinmas1 gereken yarar, sirkete aninda yansiyan ve uygun
sonuclar doguran yararlardir. Bu oOzellikleri tagimayan bir 6deme, sirketin
malvarliginin tiiketilmesi anlamina gelir ve gdzetim kurulu {iyelerinin gorevi kotiiye

kullanmalar1 nedeniyle sorumlu tutulmalarina sebep olur’'*.

Dava konusu olayda goriildiigii gibi, gorevden ayrilma tazminatlarinin fahis
miktarlara ulagsmasina engel olmak i¢in DCGK ile c¢esitli sinirlamalar getirilmistir.
Yukarida da incelendigi iizere, yonetici kurul iiyelerinin goérevlerinin siiresinden
once sona ermesi halinde 6denecek gorevden ayrilma tazminatlarinin tutarlari, iki
yillik ticret miktarint (Abfindungs — Caps/severance payment cap) ve gorev sona
ermemis olsa idi alacaklar1 {licreti gegemez (4. boliim/4.2.3.). Almanya’da, sadece
gorevin bitmesi nedeniyle degil; sirket kontroliiniin el degistirmesi halinde de

kontrolii kaybeden yoneticilere belirli bir miktar gorevden ayrilma tazminati

312 BGHSt Vol. 50, P. 331.

313 Ayrintili bilgi igin ayrica bkz. Kolla, Peter: The Mannesmann Trial and the Role of the Courts,

German Law Journal, Vol. 05, No. 07, 2004, s. 832 vd.; Rolshoven, Max Philipp: The Last Word?
— The July 22, 2004 Acquittals in the Mannesmann Trial, German Law Journal, Vol. 05, No. 08,
2004, s. 936 vd.

314 Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 36, dn. 115; Miilbert, s. 17; Hill, Executive Remuneration, s.

25-27.
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315 Bu hallerde 6denecek tazminatlar ise

O0denmesi prensip olarak kabul edilmektedir
iki yillik {cretin (Abfindungs — Caps/severance payment cap) en st smirinin

%150’sini agmamalidir (4. boliim/4.2.3.).

2. Sorumluluk Sigortas1 Primleri

Yonetici kurul iiyelerine saglanabilecek mali haklar1 sayan AktG § 87/1
hiikmiinde “sigorta primleri” de yer almistir. Bu primlere yonetici kurul {iyelerinin
Ozel hayatlartyla ilgili olan hayat, kaza, saglik, emeklilik sigortasi gibi sigorta
primleri girmektedir ve sigortadan dogan menfaatler, bizzat sirket tarafindan sigorta
sirketi ile yoneticiler lehine grup sigorta s6zlesmesi akdedilmesi veya olusturulan bir

fondan prim borcu i¢in yoneticilere yardim yapilmasi seklinde saglanabilir.

Sorumluluk sigortalar1 nedeniyle 6denen primlerin iiyelerin mali haklar
arasinda sayilip sayilmayacagi ise tartismalidir. Doktrinde ¢ogunluk goriis,
sorumluluk sigortasi primlerinin mali haklar kapsamina girmedigi yoniindedir’'®. Bu
gorlis uyarinca sorumluluk sigortasi, yonetici kurul {iyelerinin anonim sirkete
sunduklar1 emegin karsi edimi niteligi tasimamakta; bu kisilerin anilan gérevi kabul
etmeleri i¢in sirket tarafindan hazirlanan hukuki ve eckonomik kosullarin bir
parcasint olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle sirketin sorumluluk sigortasi igin
0dedigi prim, yonetici kurul iyelerinin goérevlerini hi¢ veya geregi gibi yerine
getirmemeleri sonucu herhangi bir tazminat talebi ile karsilasmamalar1 i¢in yaptig1
bir giderdir. Bu sigorta ile iiyelerin kisisel malvarliklarini korumak amaglansa da
aslinda sirketin lehine bir durum yaratilmaktadir. Ciinkii sirket, {iyelerin daha cesur
ve glivenli kararlar almalarimi gilivence altina almakta ve onlar i¢in bir rekabet
avantaji saglamaktadir. Ayrica sorumluluk sigortasi priminin hesap tarzi da
primlerin, yonetici kurul tiyelerinin mali haklar1 arasinda degerlendirilmemeleri

gerektigini gdstermektedir. Prim, onlarin kisisel 6zellikleri, deneyimleri, gorev ve

315 Miilbert, s. 17.

316 Tekil, Miige: Anonim Ortaklik Yoneticileri ile Denetgileri i¢in Sorumluluk Sigortasi, Prof. Dr.

Fehiman Tekil’in Anisina Armagan, istanbul 2003, s. 134 ve orada anilan literatiir.
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yetkileri dikkate alinarak degil; sirketin yapisi, yillik cirosu, faaliyette bulundugu

sektor gibi unsurlar esas alinarak belirlenir.

Alman Federal Maliye Bakanlig1 (Bundesfinanzministerium) da bir AS’in
sorumluluk sigortast1 kapsaminda odedigi primleri vergi hukuku ac¢isindan
degerlendirirken Alman Sigorta Federasyonunun (Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft) goriisiinii benimseyerek, bu primlerin yoneticiler agisindan
vergilendirilebilir gelir niteligi tasimadigi ve mali haklar lizerinden alinan gelir
vergisi matrahina dahil olmadigi sonucuna varmistir. Ciinkii bu sigorta ile tek tek

3

yoneticiler degil; bir biitiin olarak “yOnetim” sigorta ettirilmektedir ve prim
hesabinda sigortali yoneticilerin kisisel 6zellikleri degil; sirketin isletme verileri esas
alinmaktadir. Bu durum, yoéneticilerin vergilendirilebilir parasal ¢ikar elde

etmelerinden farklidir®!’.

§ 7. AMERIKAN HUKUKUNDA

I. Mali Haklarin Tarihi Gelisimi

19. yizyil ile 20. yilizyiin baglarinda neredeyse biitlin Amerikan
sirketlerinde, az sayida ortak bulundugundan ve biiylik paysahipleri de sirkette
yonetim kurulu tiyeleri oldugundan, yoneticilere yerine getirdikleri olagan gorevler
nedeniyle herhangi bir 6deme yapilmasi s6z konusu edilmemistir. Ciinkii sirket
yoneticilerinin bu gorevlerini kendi yatirimlarini korumak ve artirmak arzusu ile

yaptiklari kabul edilmis ve ticretlendirilmeleri gereksiz goriilmiistiir’'®.

317 pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 584; Tekil, s. 136.

1% Elson, Director Compensation, s. 135-136. Bu yillarda Amerikan mahkemeleri de yéneticilerin

olagan gorevleri nedeniyle iicret almamalar1 gerektigi yoniinde kararlar vermislerdir. 1899 yilinda
Amerikan Yiiksek Mahkemesi, “...sirket calisanlarinin adil sekilde iicretlendirilmeleri bir gelenektir;
ciinkii insanlar zamanlarmi ve emeklerini bagkalarina hizmet etmek icin Kkarsiliksiz olarak
harcamazlar. Buna karsilik yonetim kurulu iiyelerinin gérevleri karsiliginda elde edecekleri menfaat,
sahip olduklari paylarin getirecegi kazangtir. Bu nedenle gorevlerini herhangi bir {icret almaksizin
yaparlar” seklinde bir igtihatta bulunarak bu konudaki genel yaklagimi ortaya koymustur. Benzer
sekilde Delaware Yiiksek Mahkemesi, 1922 tarihli emsal bir kararinda sirket esas sozlesmesi ya da
i¢c yonerge ile izin verilmedigi yahut paysahipleri tarafindan aksi kabul edilmedigi siirece yonetim
kurulu tiyelerinin, gorevleri nedeniyle herhangi bir iicrete hak kazanamayacaklarini belirtmistir.
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20. yiizy1l ise hem Amerikan ekonomisinin hem de ekonomiyi etkileyen
AS’lerin bliyiidiigli bir donemdir. Artan miktarda sermaye ihtiyaci, paysahibi
sayisinin artmasina neden olmus ve sirketlerin belirli bir paysahibi ya da paysahibi
grubu tarafindan kontrol edilen yerel isletmeler olmaktan ¢ikmasini saglamistir.
Boylece yillardir devam eden biiyiik paysahiplerinin yonetici olmasi gelenegi son
bulmus ve sirketler yonetim kurulu tarafindan segilen profesyonel yoneticiler
tarafindan idare edilir hale gelmistir. Bu yoneticiler, paysahibi olmayan ya da pay
sayis1 oldukca diisiik olan kisilerdir ve sirkete olan bagliliklari, paysahipligi

iliskisinden degil; yonetim kurulu ile olan iliskilerinden dogmaktadir®"”.

Sayilan gelismeler 1940’larin sonlarindan itibaren sirket faaliyetlerinde en
yiiksek performansi gostermeleri beklenen ve kanunen sorumlu tutulan yonetim
kurulu tyelerinin, is ve emekleriyle orantili bir mali hak rejimine tabi tutulmalar
anlayisini ortaya ¢ikarmistir. Bir bagka deyisle, sirkette paysahibi olmayan ya da az
sayida paya sahip olduklari i¢in ekonomik bir menfaati bulunmayan yonetim kurulu
iiyeleri, sirket islerine hasrettikleri zaman ve emeklerinin karsiligin almalidirlar®®.
Bu zorunluluga iliskin ilk kanuni diizenleme ise Amerika Barolar Birligi tarafindan
hazirlanan ve bizim de daha once deginmis oldugumuz “Model Ticaret Sirketleri
Kanunu (Model Business Corporation Act/MBCA)’nda yer almistir. Buna gore,
“sirket esas sozlesmesi ya da i¢ yonerge ile aksi ongoriilmedik¢e yonetim kurulu
tiyeleri mali haklarin1 belirleme yetkisine sahiptir” (MBCA § 8.11.). 1953 tarihli bu
hiikiim ile yoneticilerin iicretlendirilmesine karsi ¢ikan gelenek bozulmus ve pek ¢ok
eyaletin i¢ hukuk diizenlemelerine yonetim kurulu iiyelerine mali haklarini belirleme

yetkisi veren maddeler eklenmistir (DGCL § 141/h; CCC Sec. 311/c; NYBCL §

Yonetim kurulu tyelerinin hizmetleri karsiliginda iicretlendirilmeleri gerektigi ise ilk kez 1928
yilinda yine Delaware Yiiksek Mahkemesi tarafindan dile getirilmis; ancak 6demelerin, tiyelerin
sadece istisnai ve olagandigi gorevlerinin karsiligi olarak yapilmasi gerektigi aciklanmistir. Bkz.
Hamilton, s. 352; Elson, Director Compensation, s. 136—138; A. Yilmaz, s. 45.

319 Elson, Director Compensation, s. 139-140. ilk olarak 1932 yilinda Adolf Berle ve Gardiner Means

tarafindan ortaya konulan ve “miilkiyet — kontrol ayrimi (separation of ownership and control)”
seklinde adlandirilan bu yaklagim hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. § 1, I.

320 Elson, Director Compensation, s. 141-143; A. Yilmaz, s. 48.
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323

712/a/3; NRS 78.140/5). Bu konuda acik bir kural getirilmeyen eyalet kanunlarinda

ise tiyelere ticret ddenmesiyle ilgili herhangi bir yasak bulunmamaktadir®?'.

Amerikan Hukuk Enstitlisii (The American Law Institute/ALI) tarafindan
hazirlanan “Kurumsal Yonetim Projesi (Corporate Governance Project)” ile de ilk
kez bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorev ve sorumluluklariyla orantili mali
haklar almalar1 gerektigine deginilmistir. Ciinkii sirketle hi¢gbir menfaat bagi
bulunmayan kisilerin, sirketin basarili olmasini saglamak i¢in emek ve zamanlarini
harcamalarinin, tatmin edici mali hak paketleriyle ddiillendirilmelerine bagli oldugu
gorlisii giic kazanmigtir. Zamanla sirketler, diger sirketlerle rekabet edebilmek
amaciyla iyi yoneticileri ¢ekmek ve c¢alismaya devam etmek icin yiiksek iicretler
vermeye de baslamislardir. Bu kapsamda yoneticiler icin daha zengin ve kapsaml
O0deme paketleri ve emeklilik planlari sunulmaya baslanmis, sigorta haklarinin
icerigi genisletilmis ve en Onemli yeniliklerden birisi olarak yiliksek vergiler
nedeniyle daha 6nce uygulanamamis olan goérevden ayrilma tazminatlar1 (golden

parachute/golden goodbyes’)y’** yaygnlastirlmistir'>.

1990’ yillar ise Berlin duvarmin yikilmasi, Almanya’nin birlesmesi,
Sovyetler Birligi’nin dagilarak Sovyet destekli rejimlerin sona ermesi gibi tiim
diinyada etki alan1 genis degisikliklerin yasandigi bir donem olmustur. Teknoloji
hizl1 bir gelisim siireci i¢ine girmis, komiinizm ve sosyalizm bozguna ugratilarak
kapitalist rejim diinya ¢apinda kabul gérmeye baglamis ve kiiresel ticaret 6n plana
ctkmistir. Internet alaninda da bir patlama yasanmus ve klasik sirket anlayis1 yerine
“dot.com” sirketler gelismistir. Hizla artan yonetici iicretleri, bu degisikliklerin
yasandig1 silirecte de yiikselisini siirdiirmiis ve 1990’larin ilk yillarinda kendini
hissettirmeye baslayan ve ozellikle ABD ile birlikte tiim diinyay1 etkileyen

ekonomik durgunluk giinlerinde sirketler i¢in sonu iflasa varan ¢ok agir sonuglarin

32 Elson, Director Compensation, s. 144—-146; A. Yilmaz, s. 48—49.
322 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 7, VI, E.

Rothschild, Henry/Sporn, Arthur: Executive Compensation, Planning, Practice, Developments,
New York 1984, s. 28; Jensen/Murphy/Wruck, s. 28; Elson, Director Compensation, s. 148—154.
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sebepleri arasinda yer almistir. Bu durum mali haklari, ABD’nde 6nemli tartisma

konularindan birisi haline getirmis bulunmaktadir***.

Ekonomi ve is diinyastyla ilgili basin organlari, CEO’larin iicretlendirilme
politikalarmi1 1970°1i yillardan itibaren izlemeye baslamis olsalar da konu 1991
yilinda kamunun ilgisini ¢ekmeye ve giincel (popiiler) yazili basinda genis sekilde
yer almaya baslamistir. Bu donemde medyanin ve hiikiimetin dikkati, bir CEO ile
ortalama bir ¢alisanin iicretleri arasindaki biiyiik farka ve kiiciilen sirketlerde artan
CEO maaslarina odaklanmis bulunmaktadir. Ciinkii CEO’larin aldig1 sadece nakdi
ticretlerin, caligsanlarin ortalama maaslarinin 90 kati; hisse opsiyonlar1 dahil
CEQO’larin eline gecen toplam ficretin ise ortalama bir ¢alisan maasinin 210 kati
oldugu tespit edilmistir. Basinda, toplumun ilgisini yoneticilerin {cretleri ile
performanslar1 arasindaki istikrarsizliga ¢eken ve ozellikle 6zel ucak tahsis edilmesi
gibi ek odenekleri elestiren pek ¢ok haber yayimlanmistir. 1996 yili i¢inde ¢ok
sayida sivil toplum kurulusu ve mesleki birlik tarafindan 33 farkli sehirde
calisanlarin ticret miktarlarinin degismemesini; buna karsilik CEO’larin giinden
giine artan maaslarin1 protesto eden miting ve yiirliylisler diizenlenmistir.
Amerika’nin 1992 baskanlik se¢imlerinde CEO’larin ¢ok yiiksek miktarda ticret
altyor olmalar1 sorunu, adaylarin kampanya propagandalar arasinda bile sayilmistir.
Aym1 yil, paysahiplerinin yoneticilerin iicretlendirilmeleriyle ilgili konular
tizerindeki haklarinin genisletilmesi amaciyla Senatoya (Senate), “YOneticilere
Yapilan Odemelere iliskin Sorumluluk Kanunu (Corporate Pay Responsibility Act)”
adli bir tasar1 sunulmustur. SEC, Subat 1992’de bu kanun tasarisi iizerinde
calismaya baglamig ve 16.10.1992 tarihinde yoneticilerin {icretlerinin kamuya
agiklanmas: ile ilgili kapsamli bir diizenleme yayimlamistir'>. Bunu revize eden
sonraki diizenlemeler ise on dort yil sonra, Agustos 2006 ve Aralik 2006 yillarinda

yuriirliige girmistir ki calismamizda, kamuyu aydinlatma kurallarinin 6nemi

324 Jensen/Murphy/Wruck, s. 23-24; Murphy, Kevin: Executive Compensation, October 2001,

http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=163914, s. 50.

325 Murphy, s. 50; Jensen/Murphy/Wruck, s. 29-30; Hill, Executive Remuneration, s. 13; Salky, s.

809-811; Thomas, Randall/Martin, Kenneth: The Effect of Shareholder Proposals on Executive
Compensation, April 1999, http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract id=160188, s. 28 vd.
SEC tarafindan yayimlanan 33-6962 sayili bu diizenleme hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz.
Braunstein, s. 772 vd.
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nedeniyle son tarihli diizenlemelere ayr1 bir baslik altinda ayrintili olarak

deginilecektir”.

I1. Mali Haklarin Bir Problem Olarak Ortaya Cikisi

Amerika’da yoneticilere saglanan yiiksek mali haklara iligkin tartigmalar,
2001 yilinda doruk noktasina ulagsmistir. Zira 2001 yilindan itibaren baslayan
ekonomik durgunluk ve patlayan sirket skandallarinin sonucu olarak iyi bir
kurumsal yonetim anlayis1 ve bunun bir pargasi olan mali haklarin nasil belirlenmesi
gerektigi paysahipleri i¢in 6nemli bir konu haline gelmis bulunmaktadir. Ciinkii
Tyco International, Enron ve Worldcom gibi ¢ok sayidaki sirket iflasi, yoneticilerin
mali hak paketleriyle ilgili (abartili iicretler, miktarlarin sirketin kisa donem
stratejileri esas alinarak belirlenmesi, opsiyon bedellerinin yiikselmesi icin pay
degerlerinin manipiile edilmesi gibi) pek ¢ok ciddi sorunun giin 1s18na ¢ikmasina

sebep olmustur’>’.

Amerikan sermaye piyasalarint derin sekilde sarsan ve cesitli hukuki
onlemler alinmasini saglayan en 6nemli olay ise 2001 Aralik ayinda ABD’nin halka
acik en biiylik 500 sirketi siralamasinda (Fortune 500) yedinci sirada olan enerji

devi Enron®?®

hakkinda iflas karar1 verilmis olmasidir. Bu olay, mali haklarla ilgili
problemleri somutlagtiran bir o6rnek olarak goriilmektedir. Enron’un c¢okiisii

nedeniyle binlerce ¢alisan sadece islerini degil; emeklilik birikimlerini de kaybetmis,

326 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 12, IV, B.

7 Elson/Gyves, s. 856-857; Braunstein, s. 747-748; Hill, Corporate Scandals, s. 42; Beurskens, s.
404-405; Becht/Bolton/Réell, s. 24; A. Yilmaz, s. 52; Celep, s. 110 vd.

Enron sirketinin kokleri 1932 yilinda Omaha, Nebraska’da kurulan “Northern Natural Gas
Company” ile atilmistir. Sirket, 1979 yilinda yeniden yapilandirilmig ve 1985 yilinda iki dogal gaz
sirketinin birlegsmesiyle son halini almistir. Enron, ABD’nin en biiyiik dogal gaz dagiticis1 iken
1990’larin ikinci yarisinda yeni piyasalara da girmis, celik ve orman {iriinleri gibi endiistriyel
iiriinlerin ticaretine baslamistir. 2000 yilina gelindiginde ise toplam geliri 100 milyar dolar1 asan ve
ABD ile Avrupa’da enerji ticaretinin %20’sini gergeklestiren diinyanin sayili enerji sirketlerinden
birisi halini almigtir. O donem itibariyle toplam aktifleri 65.5 milyar dolar ve ¢alisan sayis1 yaklasik
22.000 kisidir. Sadece bir yil sonra sirketin denetgi firmasi, Enron’un dénem faaliyetlerinin bir
milyar dolarlik zararla kapandigini agiklamig, hakkinda sorusturma baslatilan sirketin 2001 yilt
basinda 80 dolar olan paylarmin degerleri ¢ok hizli bir bicimde diismiis ve sirket derecelendirme
puanlart agagiya c¢ekilmistir. Sirket, 02.12.2001 tarihinde ise iflas etmistir. Bkz. Wikipedia The Free
Encyclopedia: Enron, http://en.wikipedia.org/wiki/Enron (son yararlanma: 29.09.2010).
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sirket alacaklilar1 ve sirkete yatirim yapanlar, paylarinin degerlerinin gozleri 6niinde
eridigine tanik olmuslar ve diinyanin her tarafindan sayisiz isletme sahibi ciddi

sekilde etkilenmistir’?.

Ocak 2002 yilinda ABD Senatosu, Enron sirketinin iflas sebeplerinin
arastirilmast icin  bir alt komisyon olusturmus; arastirma, Enron girketi
yoneticilerinin yani sira sirketin birlikte calistifi ve danismanlik hizmeti de aldigi
“Arthur Anderson” denetim sirketini de kapsar sekilde yliriitilmiistiir. Alt komisyon,
incelemeleri sonucu altmig sayfalik bir rapor hazirlamis; raporda Ozetle,
yoneticilerin yiiksek riskli ve paysahiplerinin menfaatlerine aykiri igslemlere giristigi,
mali tablolara yansitilmayan ve kamuya aciklanmayan aktivitelerde bulundugu,
yonetim kurulu iiyeleri ve sirketin dis denetimini gergeklestiren denetgi sirketin
bagimsizlik Olgiitlerine uymadigi ve kurul iiyelerinin aralarindaki mali ve kisisel
iligkiler nedeniyle iist yonetim kadrosunun etkisi altinda hareket ettigi

330 Ayrica diinyanin en bityiik bes bagimsiz denetim sirketinden birisi

belirlenmistir
olan “Arthur Anderson”un, 1985 yilindan beri Enron’u denetledigi tespit edilmistir.
2001 yilma kadar olan bu 16 yillik karsilikli is iligkisi, Uluslararast Bagimsiz

Denetim Standartlarinda belirtilen ideal siirenin ti¢ katindan fazladir™'.

Raporda yoneticilerin mali haklarina da dikkat c¢ekilmis; sirketin iflasindan
cok kisa bir siire Oncesine kadar ¢ok biiylik miktarda nakit ikramiye odendigi;
CEO’larin sirket icinde sahip olduklari giicli konum nedeniyle iicretlendirme
politikalariin da onlar tarafindan belirlendigi, 6demelerin uygunlugunun yonetim
kurulunda tartisilmadigi  ve iicret komitesinin goriislerine basvurulmadigi
belirtilmistir. Enron sirketinin {icret komitesi baskami Dr. LeMaistre ise alt

komisyona verdigi ifadede, Enron’un finansman miidiirii (CFO) olan Andrew

329 Gordon, Sarbanes — Oxley, s. 3; Barney, s. 240.

330" Enron’un iflasinda yanlis muhasebe uygulamalarinin etkileri hakkinda ayrintili bilgi igin ayrica bkz.

Sarioglu, Kerem: Enron Olay1 (Vak’a), Yonetim Dergisi, Y1l 13, Say1 41, Istanbul 2002, s. 51 vd.

31 Gordon, Sarbanes — Oxley, s. 3; The role of the Board of Directors in Enron’s Collapse, Report

Prepared by the Permanent Subcommittee on Investigations of the Committee on Governmental
Affairs United States Senate, 107th Congress, 2d Session, Report 107 — 70, July 8, 2002,
http:/fl1.findlaw.com/news.findlaw.com/cnn/docs/enron/senpsi70802rpt.pdf, s. 2; Barney, s. 240-
241; Hill, Corporate Scandals, s. 42; Elson/Gyves, s. 864 vd.; Sarioglu, s. 49-50. Enron’un iflas
sebepleri hakkinda ayrintili bilgi igin ayrica bkz. Elson/Gyves, s. 859 vd.
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Fastow’un komiteye danigsmadan karar aldigin1 ve bu kararlar hakkinda kendisine
bilgi verilmedigini itiraf etmistir. Sayilan nedenlerle mali hak kalemlerinin iiyelerin
performanslariyla iliskilendirilmeksizin ¢ok yiiksek miktarlara ulastig1 ve bu konuda
yoneticiler ile paysahipleri arasinda menfaat catigmalarinin yasandigi sonucuna
varilmistir. Paysahipleri, yapilan 6demelerden ancak Odeme yapildiktan sonra
haberdar olmaktadirlar. Raporda mali haklara iligkin yapilan bu tespitler,
performansa dayali 6deme modeline iliskin teori ile pratik arasinda biiyiik bir
boslugun bulundugunu ve yoneticilerin {icretlendirilmeleriyle ilgili genel bir dizi

problem oldugunu gostermektedir’>.

Raporda, anilan bu bilgilere yer verildikten sonra her bir soruna ydnelik
¢Oziim Onerileri de getirilmistir. Bunlar arasinda, genel kabul goérmiis muhasebe
standartlar1 disindaki yontemlerin uygulanmamasi; st diizey yoneticiler ile ticari
iligkilere girilmesinin yasaklanmasi; sirketin mali durumunun oldugundan daha iyi
goriinmesine sebep olacak kayit dis1 islemlere son verilmesi; kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin genisletilmesi; yonetim kurulu ve komite iiyeleri ile dis denetim
sirketlerinin bagimsizlik kriterlerinin giiglendirilmesi gibi onlemler sayilabilir’>.
Iflasin sebeplerinden birisi olarak gosterilen yoneticilerin yiiksek mali haklarina

iliskin onlemlere ve kurulmasi gereken denetim mekanizmasina ise ¢alismamizin

ilgili boliimlerinde ayrintili olarak deginilecektir.

I11. Mali Haklara iliskin Hukuki Diizenlemeler ve Kurumsal Yonetim
Tlkeleri

ABD, serbest pazar ekonomisinin en gii¢lii sekilde uygulandig: iilkelerden
birisi olarak mali hak miktarlarin1 sabitlemekten ya da mali haklardaki artis
oranlarin1 kontrol etmekten kacinan bir {iilkedir. Ancak son yirmi yil iginde

piyasalarda goriilen basarisizliklar, mali haklarin kontrol edilmesi gerektiginin en

32 Gordon, Sarbanes — Oxley, s. 3—4; Enron’s Collapse, s. 2-3; Hill, Corporate Scandals, s. 42-43;
Barney, s. 241; Hill, Executive Remuneration, s. 3; Hill/'Yablon, Corporate Governance, s. 35-37.

33 Enron’s Collapse, s. 4.
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onemli kanitt olmustur. Kurumsal yonetim reformlar1 konusunda uzun yollar kat

etmis olan ABD i¢in bile bu problem ihtilafli bir konu olmaya devam etmektedir’>*.

Amerika’da yonetici Ucretlerinin hizli bir bigimde yiikselise geg¢mesinin
sebepleri arasinda, mali haklarin yonetim kurulunun kendisi tarafindan belirlenmesi,
icra yetkisine sahip olmayan yonetim kurulu iiyelerinin, icra yetkisine sahip iiyeler
iizerindeki gozetim ve denetim yetkilerini usuliine uygun sekilde kullanamamalar1
ve CEO’larin yonetim kurulu tzerindeki gii¢lii hakimiyetlerinin devam ediyor
olmasi sayilmaktadir. Ayrica mali haklar konusunda kilit bir rol oynadig: diisiiniilen
icret komitelerinin, kurumsal yonetim ilkelerini yoneticilerin iicretlerine uygulamak
konusunda basarisiz kalmalari da bir diger nedendir. Komiteler, iist yonetim
kadrosundan bagimsiz ¢alisgamamakta ve genel bir politika olarak ayni endiistri
dalinda ¢alisan  biitiin  sirketlerde, benzer cretlendirme  kurallarmi

uygulamaktadirlar®®’.

Ote yandan doktrinde yéneticilerin mali haklarinin fahis olmadig goriisii de
pek c¢ok taraftar toplamistir. Yoneticilere comert miktarlar sunmak; iicretlerin asirt
oldugu anlamma gelmemektedir. Asil mesele, bu haklarin sirkete yiikledigi
maliyetlerdir. Bu goriise gore, yoneticilerin mali haklar1 serbest piyasa tarafindan
kendiliginden belirlenmekte ve piyasadaki pek ¢ok faktor, mali hak miktarlarinin
yiiksek olmadigini  kamtlamaktadir. Ornegin, CEO’larm iicretlerindeki artisi,
opsiyon kullanma hakkina sahip olduklari paylarin son yirmi yildir siirekli deger
kazanmasmin bir sonucu olarak agiklamaktadirlar. Ayrica piyasada biiyiik bir
yoOnetici grubu bulunmasinin, basarili islere imza atmalarinin, sirketlerin kendi
hizmetlerine kendilerinin fiyat vermelerinin ve kamunun d&diillendirme
politikalartyla ilgili aydinlatiliyor olmasinin {icret miktarlarini rasyonalize ettigine
inanilmaktadir. Ustelik sirketin basar1 ya da basarisizhigr ile tek bir yoneticinin
performansi arasinda iliski kurulmasmin da c¢ok zor oldugu belirtilmistir. Bu
gorlisin  yandaglarindan bazilar1 ise yoneticilerin ticretlendirilmesi konusunun,

kamuyu degil; sadece sirket ile paysahiplerini ilgilendirdigini ileri siirmustiir.

334 Davies, Structure, s. 9; Delves, s. 16; Salky, s. 795-796.

35 Davies, Structure, s. 9-10; Delves, s. 16-17; Lipman/Hall, s. 6.
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Yoneticilerin mali haklarinin miktari, sirketlerin mevcut yoneticilerine piyasa
ortalamasinin altinda 6deme yapmak istememeleri ve yetenekli yoneticileri sirkete
cekmek istemelerine bagli olarak sekillenmektedir. Goreve yeni baslayacak bir
yonetici ile sirket arasinda mali hak miktarlarina iliskin olarak yapilan bir pazarlik,
esit kosullarda ve iyiniyet kurallarina uygun sekilde yapildig: siirece kararlastirilan
tutarlarin asir1 oldugu sdylenemez. Dolayisiyla bu tamamen sirketin takdirine bagl

. 336
bir husustur™.

Yoneticilere yapilan 6demelerin fahis olup olmadigina iligkin bu tartismalar
stirerken, yapilan aragtirmalar Amerika’'nin, geg¢tigimiz yirmi yildir CEO’lara en
yiksek 6deme yapilan iilke konumunu korudugunu gostermistir. Towers Watson adli
danmismalik sirketi tarafindan biiylik endiistri sirketleri esas alinarak yiiriitiilen bir
aragtirmaya gore, Amerika’da bir CEO’nun eline gegen mali haklarin toplam
miktari, 1992 yilinda 3.5 milyon dolar; 2000 yilinda 14.7 milyon dolar ve 2005’de
11.8 milyon dolardir. Bugiin ise Amerika’da bir CEO’ya saglanan mali haklarin
toplam tutari, yaklasik %27’si sabit licretlerden ve %62’si degisken ddemelerden
olusmak {izere yillik ortalama 10 milyon dolar civarindadir. Goriildigii gibi bu

tutarlar, ekonomik kriz dénemlerinde énemli bir diisiise de girmemistir’>’.

Iste Amerika’da 2000’lerde yasanan sirket skandallar1 ile 2007 — 2009 krizi
nedeniyle agir darbe alan ekonomik hayatin tekrar diizene sokulmasi ve sermaye
piyasalarina duyulan giivenin yeniden kazanilmasi i¢in konumuzu ilgilendiren
hiikiimler de barindiran c¢esitli hukuki diizenlemelere imza atilmis ve atilmaya

devam etmektedir.

36 Ayrintili bilgi ve literatiir icin bkz. Gordon, Jeffrey: Executive Compensation: If There’s a

Problem, What’s the Remedy?, The Case for “Compensation Discussion and Analysis”, 2004-2005,
http://heinonline.org/, s. 684—685; Elson, Overcompensation, s. 939, dn. 7; Braunstein, s. 762—764;
Booth, s. 278 vd.

337 Lipman/Hall, s. 60; Ebert/Torres/Papadakis, s. 5-6; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. §; Lund,

Shareholder Approval, s. 121; Martin, Jennifer: The House of Mouse and Beyond: Assessing the
SEC’s Efforts to Regulate Executive Compensation, Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 32,
2007, s. 483—484.
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A. Federal Diizenlemeler

Ulke diizeyinde ekonominin giiclenmesi ve rahatlatilmasi amaciyla yakin
tarihte ¢ikarilan iki 6nemli Kanun bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, 03.10.2008
yilinda Amerikan Kongresinden gecerek yiiriirliige giren ve finans kurumlarindaki
iist diizey yoOneticilerin mali haklar1 ile kurumsal yonetimi ilgilendiren hiikiimler
(Sec. 111) de getiren “Ekonomik Krize Karsi Istikrar Kanunu (Emergency Economic
Stabilization Act/EESA)’dur’®®. ABD Hazine Bakani bu Kanundan aldig1 yetkiye
dayanarak, “Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi (7roubled Asset Relief
Program/TARP)’n1 baglatmistir. Bu program kapsaminda finans kurumlarindan,
yoneticilerin gereksiz ve yiiksek risk tagiyan kararlar almalarinin engellenmesi, mali
haklarin azaltilmas1 gibi kurumsal yonetim standartlarina uymalar1 istenmekte ve
buna karsilik onlarin ekonomik kriz nedeniyle ugradiklar1 zararlar ortadan
kaldirilmaya calisilmaktadir’”. kinci Kanun ise 17.02.2009 tarihinde gecerlilik
kazanan ve yeni is alanlar1 yaratmayi, vergi avantajlar1 saglayarak ekonomik
faaliyetleri tesvik etmeyi ve iilke i¢in uzun vadeli bir biliylime giicii olusturmay1
hedefleyen "Amerika Canlanma ve Yeniden Yatirim Yapma Kanunu (7he American
Recovery and Reinvestment Act/ARRA)’dur’®. Bu Kanunun B Bolimiinin VII
numarali basligi, TARP’ndan mali destek alan finans kurulumlarindaki yonetim
kadrosunun mali haklariin siirlandirilmasina ayrilmistir (Sec. 7000 vd.)**'. Ancak
finans kurumlari, calismamiz kapsami disinda birakildigi i¢in burada bu iki
Kanunun sadece adlart ve diizenleme alanlarinin belirtilmesiyle yetinilmis ve

iceriklerine ayrica deginilmemistir.

Amerika’da dogrudan yoneticilerin mali haklarini konu alan agik hiikiimlerin
getirildigi Kanun ve borsa kotasyon sartlari ise Amerikan hukukunda ydnetim organi

incelenirken ismen sayildigindan, burada tekrara diigmemek amaciyla yeniden

Kanunu gérmek i¢in bkz. http://www.house.gov/apps/list/press/financialsvesdem/press092808.shtml
(son yararlanma: 12.10.2011).
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Ayrintili bilgi i¢in bkz. http://www.tarp.com/ (son yararlanma: 12.10.2011).

Kanunu gérmek igin bkz. http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-111publ5/pdf/PLAW-111publS.pdf
(son yararlanma: 12.10.2011).

SEC’nun yayimladigi, TARP’ndan mali destek alan finans kurulumlarindaki yonetim kadrosunun
mali haklarinin paysahiplerinin onaymdan ge¢mesine iligkin son tarihli diizenlemeyi gérmek igin
ayrica bkz. http://www.sec.gov/rules/final/2010/34-61335.pdf (son yararlanma: 18.05.2012).
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tizerinde durulmamstir’”. Ornegin, Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of
1933), Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu (Securities Exchange Act of 1934), SEC
tarafindan bu Kanunlardan alinan yetkiyle yayimlanan diizenlemeler, Model Ticaret
Sirketleri Kanunu (Model Business Corporation Act/MBCA) ve 2002 yilinda
yonetim ve muhasebe skandallarina bir tepki olarak yiiriirlige sokulan SOXA’da yer
alan mali haklara iligkin hiikiimler (SOXA Sec. 304; Sec. 402 vb.) ¢alismamizin

ilgili yerlerinde incelenecektir.

B. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Cesitli sirket ve kurumlarin yayimladigi kurumsal yonetim ilkelerinde de AS
yOneticilerine saglanan mali haklar1 sinirlandiran ve konuyla ilgili sorunlara karsi
¢oziimler getirmeye calisan kurallar bulunmaktadir. Ornegin, Sirket Yoneticilerinin
Ulusal Birligi (The National Association of Corporate Directors/NACD)**
tarafindan yayimlanan ve 2008 yilinda son halini alan raporda, mali haklara karar
verilirken paysahipleri ile yoneticilerin ¢ikarlarinin dengelenmesi i¢in bazi ilkeler
konmustur. Buna gore yonetim kurulu, mali haklarin belirlenmesi i¢in miizakere
edilmis ve objektif bir karar silireci saptamalidir. Mali hak kalemlerinin toplam
miktari, yoneticileri sirkete baglayacak ve calismalarinda motive edecek diizeyde
olmali ve Odemeler, hakkaniyete uygun sekilde yapilmalhdir. Bu ilke ile
yoneticilerin, yetenekleri, pazarlama becerileri ve sirketin kar etmesini saglayan
caligmalariyla orantili bir licretlendirme politikasina tabi tutulmalar1 gereginin alt1

cizilmektedir. Ucretlendirme politikasi, onlar1 tesvik etmek disinda baska bir amaca

2 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 2, III.

331977 yilinda kurulmus olan The National Association of Corporate Directors (NACD), giiniimiiziin

karmagik is kurallar1 ve zorluklart konusunda ydneticilere yol gdstermek ve onlarin ihtiyaglarina
cevap vermek igin baglayict olmayan hukuki metinler hazirlamakta ve kamuoyuna sunmaktadir.
NACD hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. http://www.nacdonline.org/ (son yararlanma: 12.10.2011).
Tespit ettigi kurumsal yonetim ilkelerini ilk kez 1996 yilinda yayimlamis; 2001 yilinda bu ilkeler
lizerinde degisiklik yapmustir. NACD tarafindan son olarak 2008 tarihinde “Amerikan Halka Agik
Anonim Sirketlerinde Kurumsal Yonetimin Giiglendirilmesi I¢in Kararlastirilan Temel ilkeler (Key
Agreed Principles to Strengthen Corporate Governance for US Publicly Traded Companies)”
aciklanmistir. Bu ilkeleri gormek icin bkz. http://www.nacdonline.org/files/KEY%20AGREED%
20PRINCIPLES%202011.pdf (son yararlanma: 12.10.2011).
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hizmet etmemelidir. Ayrica yoneticilerin mali haklarina karar verilmesi siireci ile bu

haklar1 olusturan kalemlerin degerleri kamuya agiklanmalidir®**.

NACD raporuna calismamizin ilgili boliimlerinde ayrintili sekilde tekrar
deginilecektir. Bununla birlikte bugiin pek ¢ok sirketin esas aldig1 ve mahkemelerin
genis sekilde yararlandigi ilkeler getiren iki Onemli rapor asagida ayrica

agiklanmustir:

1. Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Raporu

Uzerinde durulmasi gereken ilk rapor, sirket skandallarma ve sermaye
piyasalarina olan giivenin kaybedilmesine sebep olan kotiiye kullanmalara dikkat
cekmek amaciyla olusturulan Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu (The
Commission on Public Trust and Private Enterprise)’® tarafindan 2002 tarihinde
yayimlanan ve yoneticilerin mali haklarin1 konu alan rapordur. Komisyon, bu

raporda ozellikle dort konuyu ele almustir**:

e Ucret komitesi ve sorumluluklarr: Ucret komitesi, sirket ya da iist yonetim kadrosu
ile hi¢gbir menfaat iliskisi i¢inde bulunmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden
olusmali ve sirkette adil ve makul bir {icretlendirme politikas1 uygulandigindan emin
olmalidir. Bu amacin gerceklestirilmesi i¢in yonetim kuruluna ve komiteye ayr1 ayri

rapor vermekle yiikiimlii olan danismanlarla ¢alisilmasi da miimkiindiir.

e Performansla iliskilendirilmis 6demelerin yayginlastiriimasi: Paya dayali 6deme
planlari, yonetim kurulu tarafindan tespit edilen sirketin, 6z kaynaklari, pazar payi,

kar orani ya da biiylime hizinin belli bir sinira ulagsmasi gibi uzun vadeli hedefleri

3 Millstein, s. 1437; Lipman/Hall, s. 145.

35 “The Commission on Public Trust and Private Enterprise”, sermaye piyasalarma olan giivenin

kaybedilmesine yol acan sirket skandallarinin ortaya ¢ikis sebeplerini ve sonuglarini aragtirmak igin
“The Conference Board”un iiyelerinden olusturulmus bir komisyondur ve ozellikle yoneticilerin
mali haklari, kurumsal yonetim, denetim ve muhasebe kontrol sistemleri iizerinde ¢aligmaktadir.
Komisyonun bu kapsamda, 2002 yilinda yoneticilerin mali haklarina ve 2003’de kurumsal yonetime
iliskin olarak yayimladig1 iki raporu bulunmaktadir. Bu raporlarda ulasilan sonuglar ve oneriler
hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. http://www.conference-board.org/pdf free/SR-03-04.pdf
(son yararlanma: 11.10.2011).

3% Reda/Reifler/Thatcher, s. 81; Mallin, s. 199-200.
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esas alinarak hazirlanmali ve sonuglar, muhasebe kayitlarina objektif sekilde

gecirilmelidir.

e Paysahiplerinin haklari: Mali haklar politikasi, uygulamaya konmadan once ya da
uygulamaya baslandiktan sonra paysahiplerinin onaymndan gegirilmelidir. Ancak
ozellikle opsiyon haklar1 nedeniyle paysahiplerinin sermayeye katilma oranlarinda
bir degisiklik olacaksa bu haklarin taninmadan once onlarin onayindan gegmesi

zorunlu tutulmalidir.

o Seffaflik ve kamuyu aydinlatma: Sirket i¢ginde biitlin yoneticiler i¢in uygun olan tek
bir mali haklar paketinin (one — size — fits — all) uygulanmasi miimkiin degildir.
Onemli olan yoneticilerin bulunduklari pozisyon, verdikleri hizmetler ve
gosterdikleri performanslara bagli olarak farkli iicretlendirme politikalaria tabi
tutulmalar1 ve hangi yoneticinin, hangi mali haklar1 aldig1 konusunda seffaf bir rejim

yaratilmasidir.

2. Yuvarlak Masa Goriismelerinde Hazirlanan Rapor

Konumuz agisindan 6nemli olan ikinci rapor, sirket CEO’larindan olusan ve
kurumsal yonetim ilkelerini gelistirmek ve Amerikan sirketlerine yon vermek

347
tarafindan

amaciyla bir araya gelen Yuvarlak Masa (Business Roundtable/BRT)
2007°de yayimlanan “Yoneticilerin Mali Haklar1 Hakkinda Rapor (Report on
Executive Compensation: Principles and Commentary)”dur. Raporda, mali haklara

iliskin yedi 6nemli ilke tespit edilmistir’**:

e Mali haklar, paysahiplerinin uzun vadeli ¢ikarlar1 ile sirketin amag ve stratejileri
arasinda bir denge kurmalidir. Bunun i¢in sirketin potansiyel basarilart ile

karsilasabilecegi riskleri yansitan ve performansa dayali olan belirli kriterler tespit

%7 Business Roundtable (BRT), 1972 yilinda Amerika’nin en biiyiik 200 sirketinin CEO’sundan
olusturulmus bir kurulustur. Bu donemde biiyiik sirketlerde iist yonetim kadrosunun yetki ve
giiciniin devamini destekleyen ve bu nedenle muhafazakarligin kalesi olarak goriilen bu grup,
Agustos 1997°de yayimladigi “Statement on Corporate Governance” bildirisi ve 2007°de
yaymmladigi “Report on Executive Compensation: Principles and Commentary” ile sirketlerde
bulunmasi gerekli komitelere ve bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerine de iliskin bugiin halen
gegerliligini siirdiiren 6nemli ilkelere imza atmistir. Bkz. Hamilton, s. 359—360.

38 Reda/Reifler/Thatcher, s. 80.
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edilmeli ve 6demeler, bu kriterlerin gerceklesip gerceklesmemesine bagli olarak

yapilmalidir.

e CEO ve iist diizey yoneticilerin mali haklari, tamami bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinden olusan {icret komitesi veya komite ile birlikte komitenin Onerileri

dogrultusunda secilen diger bagimsiz iiyeler tarafindan belirlenmelidir.

e Ucret komitesi, yoneticileri, sirkete yatirim yapmalar1 ve yapmaya devam etmeleri

konusunda tesvik edecek bir mali haklar politikas1 gelistirmelidir.

e Ucret komitesi, mali haklar1 her ydniiyle degerlendirmeli; emeklilik planlari, hakl
sebeple veya hakli sebep olmaksizin gorevden ayrilma nedeniyle saglanan

menfaatler ve miktarlar1 da dahil olmak tizere tiim 6demeleri gdzden gecirmelidir.

e Ucret komitesi, sirkette uygulanacak mali hak planlarinin olusturulmasi
konusunda tavsiye alabilecegi bagimsiz ve deneyimli bir danigsmanla birlikte
calismalidir. Komite, bu danigsmanlarin tarafsizliklarina zarar veren ve sunduklari
hizmetlerin sinirlanmasina neden olan higbir ¢ikar ¢atismasi yasanmamasina dikkat

etmelidir.

e Mali hak politikalarinin yirtrliikteki kanunlar ve diger hukuki diizenlemelere
aykirt olmamasina ve kurumsal yonetim ilkeleri ile uyum icinde olmasina 6zen

gosterilmelidir.

e Sirketler, alinan kararlar ve iicretlendirme politikalarina etki eden faktorler dahil
olmak iizere mali haklar ilgilendiren tiim hususlarin kamuya, tam, dogru, kolay

anlasilir sekilde ve zamaninda agiklanmasini temin etmelidirler.

IV. Mali Haklarin Yoneticiler ile Paysahipleri Arasindaki Cikar
Catismalarina Etkisi

Yonetim kurulu tiyeleri ve iist yonetim kadrosuna saglanan mali haklarin,
vekalet problemi; bir baska deyisle yoneticilerle paysahipleri arasindaki ¢ikar
catigsmalarina etkisini aciklayan iki gorlis bulunmaktadir. Optimal s6zlesme goriisii
(optimal contracting approach) ve yonetimsel giic gorisii (managerial power

approach) olarak adlandirilan bu goriislerin her ikisi de vekalet probleminin
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varligimi kabul eder. Ancak aralarindaki temel fark, optimal sézlesme goriisiiniin
mali haklari, bu menfaat catismalarinin ¢oziilmesinde bir ara¢ olarak gormesi;
yonetimsel gii¢ goriisiinlin ise mali haklari, bir vekalet maliyeti ve bash basina bir

menfaat ¢atismasi olarak agiklamakta olmasidir*®’,

A. Optimal Sozlesme Goriisii

Doktrinde baskin olarak kabul edilen optimal sdzlesme goriisline (optimal
contracting approach) gore, sirket ile yoneticiler arasinda akdedilecek mali haklar
sozlesmeleri, yoneticileri paysahipleri lehine hareket etmeye tesvik edecek bir
mekanizma olarak kullanilabilir. Bunun i¢in performansa dayali bir mali haklar
rejimi kurulmali ve paysahipleri ile yoneticilerin menfaatleri uzlastirilmalidir. Boyle
bir rejimin uygulamaya gecirilmesi i¢in ise {ist yonetim kadrosu ile paysahipleri
adina yonetim kurulu arasinda yapilacak ve bizim de asagida inceleyecegimiz mali
haklar sézlesmelerinin esit sartlar altinda yiiriitiilecek bir pazarlik (arm’s length
bargaining) sonucunda imzalanmasi gerekmektedir’’. Bu sozlesmenin hiikiimleri,
taraflar arasinda bir kontrol iligkisi bulundugu hissettirilmeksizin sadece pazarlik
glicleri; vergi ve diger ilgili mevzuatta bulunan kural ve smirlar ¢ergevesinde
sekillenmelidir. Bu sekilde ortaya ¢ikan sozlesmeler, optimal/ideal s6zlesmelerdir ve

paysahipleri ile yoneticiler arasindaki vekalet problemini azaltmaktadirlar®'.

3% Bebchuk, Lucian/Fried, Jesse/Walker, David: Executive Compensation in America: Optimal

Contracting or Extraction of Rents?, December 2001, http://www.nber.org/papers/w8661.pdf, s. 1-2;
Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 1-2; Bebchuk, Lucian/Fried, Jesse/Walker, David:
Managerial Power and Rent Extraction in the Design of Executive Compensation, June 2002,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=316590, s. 1-2; A. Yilmaz, s. 53, dn. 103.

330" Mali haklar sézlesmeleri ile ilgili ayrtili bilgi igin bkz. § 7, V, B.

31 Giimbel, Alexander: Managerial Power and Executive Pay, Oxford Journal of Legal Studies, Vol.

26, No. 1, 2006, s. 223; Bainbridge, Who Decides, s. 6-9; Bebchuk/Fried/Walker, Managerial
Power, s. 10 vd.; Bebchuk/Fried/Walker, Optimal Contracting, s. 12—13; Bebchuk/Fried, Agency
Problem, s. 3; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 5; Ferrarini/Moloney/Vespro, Governance
Matters, s. 5; Lund, Shareholder Approval, s. 140-141; A. Yilmaz, s. 54-55.
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B. Yonetimsel Gii¢ Goriisii

Yonetimsel gii¢ goriisii (managerial power approach) ise tam tersine mali
haklari, vekalet probleminin bir sebebi olarak kabul etmektedir. Bu goriis, yonetim
kurulu iyelerinin kendi konumlarindan faydalanarak yiiksek mali haklar
belirlediklerini savunmaktadir. Buna gore mali hak planlar1 ve bunlara uygun olarak
yapilan sozlesmeler esasen yoOnetim kadrolarina, sirketin diger menfaat sahipleri
aleyhine menfaat saglama amaci tasiyan araclardir. Ciinkii yonetim kurulu
tiyelerinin kendi iradeleriyle tamamen paysahiplerinin menfaatlerini dikkate alarak
hareket etmeleri ihtimali ¢ok diisiiktiir. Uygulamada mali haklar s6zlesmeleri, tepe
yoneticilerin ve 06zellikle CEO’larin etkisi altinda imzalanmakta ve bu nedenle
taraflarin esit kosullar altinda, karsilikli miizakere ve pazarlikla yaptiklari,
paysahipligi mevkiinin degerinin artirilmas: amaci giiden sozlesmeler olmaktan
cikmaktadirlar. Bunlar, optimal sézlesme niteliginde olmak bir tarafa, yoneticilerin
bliyiik rakamlar kazanmalarina ve yliksek menfaatler temin etmelerine yol acarlar.
Dolayisiyla mali haklarin sadece optimal sozlesme goriisii kapsaminda vekalet
probleminin dniine gectiginin kabulii miimkiin degildir. Yo6netim kurulu, mali haklar
sozlesmeleri akdedilirken paysahiplerinin ¢ikarlarini esas aliyorsa bile bu durum
ancak yoneticilerin Oniindeki bagka bir takim kisitlamalarla acgiklanabilir. Bu
kisitlamalar, paysahiplerinin olumsuz yondeki oylar1 ya da kamunun tepkileri
nedeniyle ortaya c¢ikan maliyetler (public outrage costs) olabilir. Buna gore,
yoneticilere saglanacak mali haklarin belirlenmesinde sirketle iliskili diger menfaat
gruplart ve kamunun iizerindeki etkiler de dikkate alinmak zorundadir. Menfaat
gruplart ve kamunun mali haklar sézlesmelerini desteklemediklerini gostermeleri
halinde yonetim kurulu iiyeleri, tepe yoneticilerin Onerdikleri miktarlart kabul
etmekte isteksiz davranacak; yoneticiler de daha makul rakamlar teklif etmek
durumunda kalacaklardir. Buna karsilik medya da dahil olmak iizere kamunun
tepkisiz kaldig1 sozlesmeler, paysahiplerinin menfaatlerinden ¢ok yoneticilerin

lehine hiikiimler tagiyan sdzlesmeler olmaktan kurtulamamaktadir®>.

32 Bruce, Alistair/Buck, Trevor/Main, Brian: Top Executive Remuneration: A View from Europe,

Journal of Management Studies 42:7, November 2005, s. 1495; Bebchuk/Fried, Agency Problem, s.
5 vd.; Bebchuk/Fried/Walker, Managerial Power, s. 33—39; Bebchuk/Fried/Walker, Optimal
Contracting, s. 31-34; Giimbel, s. 223-224; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 5-6; Bainbridge,
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Yonetimsel glic goriisii, sirketle iliskili menfaat gruplar1 ve kamunun
tepkisini ¢ekmemek icin mali haklarin bir kisminin sirket tarafindan gizlenmeye
(kamufle edildigini/camouflage) ¢alisildigini da ileri siirmektedir. Sirketler, mali
haklar danismanlarindan yararlanma, emeklilik planlar1 ve gorevden ayrilma
tazminatlar1 kapsaminda amacini asan menfaatler saglama ya da yoneticilere borg
verme gibi bazi imkanlardan yararlanarak kamuflaj yoluna gitmektedirler. Bunun
onlenmesinin en énemli araci ise mali haklarin kamuya agiklanmasi zorunlulugunun

¢ok kat bir bigimde uygulanmasi olur*>.

Kisaca tanimlamakla yetindigimiz her iki goriis de mali haklar1 degisik
amaclarla ele aldigindan, bunlar1 birbirleri ile tamamen karsit goriisler olarak gérmek
dogru degildir. Optimal sdzlesme goriisii, mali haklara karar verilmesi siirecinde daha
ideal bir diizenin var olmasi gerektigini savunurken; yonetimsel gii¢ goriisii bu diizene
ancak zorlayici bazi unsurlarin gerceklesmesiyle ulasilabilecegini ifade etmektedir.
Hemen belirtilmelidir ki, yoneticilerle paysahipleri arasindaki menfaat catigmalarini
ortadan  kaldiran;  yoneticilerin  basarili  ¢alismalarin1  ddiillendirirken,
basarisizliklarini cezalandiran ideal bir mali haklar s6zlesmesinin ne sekilde formiile
edilmesi gerektiginin heniiz kesin bir cevabi verilmis degildir’™*. Biz ¢alismamizin
ilgili boliimiinde, yonetimsel giic gorligiine paralel sekilde, {ist yonetim kadrosu ve
ozellikle CEO’larin yonetim kurulu tizerindeki hakimiyetinin sebeplerine ve bunun
ortadan kaldirilmasi icin almmasi gereken onlemlere deginmis bulunuyoruz®. Bu
bakimdan mali haklar s6zlesmelerinin hiikiimlerinin de genel kurulun onayindan
gecmis mali hak planlari ¢ercevesinde, yonetim kurulu ve yoneticiler arasinda uygun
bir tartigma ortamu yaratilarak, taraflarin esit sartlarda yiiriittiigli bir pazarlik sonucu

belirlenmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Who Decides, s. 10 vd.; Ferrarini/Moloney/Vespro, Governance Matters, s. 6; Lund, Shareholder
Approval, s. 142—143; McConvill, s. 1787-1788; A. Yilmaz, s. 57-60.

353 Bratton, William: The Academic Tournament over Executive Compensation, March 2005,

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=678165, s. 4-5; Bebchuk/Fried, Agency
Problem, s. 11-12; Bebchuk/Fried/Walker, Optimal Contracting, s. 34-35; Giimbel, s. 220; A.
Yilmaz, s. 64 vd.

334 Bratton, s. 1; Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 2; A. Yilmaz, s. 53-54.
355

Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 2, II1, A, 3 vd.
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V. Mali Haklarin Planlanmasi ve S6zlesmeye Baglanmasi
A. Planlanmasi

Sirketin yoneticilere sagladigi mali haklarin, {icret komitesi tarafindan yazili
sekilde olusturulacak bir mali hak plani ile diizenlenmesi gerekir. Aslinda tipik bir
Amerikan sirketinde mali hak planlari, mali haklarin miktarlar1 ve yeni tesvik
planlarma iliskin ilk Oneriler, muhasebeciler ve mali hak uzmanlariyla birlikte
calisan insan kaynaklar1 departmani tarafindan hazirlanmaktadir. Bu o6neriler 6nce
iist yonetim kadrosu tarafindan aynen ya da degistirilerek onaylanir ve iicret
komitesine gonderilir. Ucret komitesi, oniine gelen onerileri kabul etmek ya da
degistirilmesi i¢in geri gondermek hakkina sahiptir. Eger oneriler kabul edilirse,
komite bunlar biitiin iiyelerin onayindan gegmesi amaciyla yonetim kuruluna iletir.
Mali hak plani, yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi ile birlikte uygulanir hale
gelir. Hemen belirtilmelidir ki, paysahiplerinin bu siirecte mali haklara miidahale
etme haklar1 bulunmamaktadir. Sirket CEO’su ise kendisine saglanacak menfaatler
disinda mali haklarla ilgili biitiin goriigmelere katilma hakkina sahiptir. Amerikan
sirketlerinde CEO’lara cogunlukla, kendi iicret ya da ek o&demelerine iligkin
herhangi bir s6z hakki taninmazken, diger yoneticilerin mali haklar1 hakkinda

neride bulunma yetkisi verilmektedir*°.

Hangi tiir mali menfaatler icin diizenlendigine bagli olarak hisse opsiyon
plani, ikramiye plani, iicret plani gibi adlarla anilabilecek olan bu planlarda,
saglanan mali hakkin tlirii ve planin adi, amaci, yiritilmesinden sorumlu olan
yoneticiler, bu plana tabi olan yoneticiler ve hangi oOlgiitlere gore belirlendikleri,
performans kriterleri ve bu kriterlerin neden secildikleri, yoneticinin gorevinin 6liim,
sakatlik, emekliye ayrilma gibi sebeplerle sona ermesi ve hakli sebeple veya hakl
sebep olmaksizin sirket ya da yonetici tarafindan sona erdirilmesi hallerinde mali
haklarin akibeti, sirket devralmalarindaki durum, 6demelerin ne sekilde yapilacagi

ve diger tali konular agiklanmalidir®®’.

336 Thomas/Martin, Shareholder Proposals, s. 8—10; Jensen/Murphy/Wruck, s. 50-51; Murphy, s.
24; Braunstein, s. 771-772.

37 Reda/Reifler/Thatcher, s. 288; Lipman/Hall, s. 135-136; Rothschild/Sporn, s. 36.
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Mali hak planlarinda, mali menfaatlerin nasil saglanacaginin belirtilmesi
onemlidir. Bu kapsamda nakit ya da pay verilebilir yahut karma sekilde 6deme
yapilabilir. Ornegin yoneticilerin iicretlerine, 2010 ile 2013 yillar1 arasinda pay
degerlerinde goriilen artis oran1 kadar nakit zam yapilacagi ve 2013’lin sonunda pay
degerlerinde toplam %30’luk bir artis yasanmis olmasi kosuluyla, 2016 yilinin
basinda belirli sayida payin miilkiyetinin yoneticilere devredilecegini konu alan bir
mali hak plani, karma bir plandir. Odemenin nasil olacagmin her sirket i¢in uygun
olan tek bir cevabi bulunmamakta; bu husus, i¢inde bulunulan déneme, sirketin
nakit durumuna ve pay degerlerine gore degismektedir. Uygulamada ise paya dayali
O0demeler, nakit yerine ¢ogunlukla pay verilmesi biciminde yapilmaktadir. Ciinkii
asagida incelenecegi lizere, bu tip bir ddeme sekli, kazanclarin performansla
iliskilendirilmesini kolaylagtirmakta ve bu planlara katilan yoneticilerin paysahibi
haline gelmesini saglayarak paysahipleri ile yasanabilecek ¢ikar ¢atigsmalarini en aza

indirmeyi amaglamaktadir®™®.

Ucret komitesi, olusturdugu planlar1 ayrmtili hiikiimlere baglayabilir. Hatta
planin gecerli oldugu donemin de belirtilmesi miimkiindiir ve bu durumda yiiriirliik
stiresi de sinirlandirilmig olur. Ancak detayli sekilde hazirlanmig bu tip planlarin,
degisen sartlara gore gozden gegirilmesi ve uygun sekilde yenilenmesi zorunlulugu
cok sik giindeme gelmektedir. Bu nedenle ¢ogunlukla, planin olusturulmasinda ve
yiriitilmesinde daha genis bir takdir hakki sunan ifadeler kullanilmasi tercih
edilmektedir. Ornegin, iicret tutarlarinim iist limitleri belirlenir ve her bir ydneticiye
Odenecek ticret miktari, mali haklar sozlesmeleri ile tespit edilebilir. Bu olasilik,
licret komitesine esnek bir hareket alam1 vermekte ve sozlesmeler akdedilirken
yoneticilerin bireysel 6zelliklerinin de gdz Oniine alinabilmesinin Oniinii agmaktadir.
Uygulama, bu sekilde hazirlanmig planlarin paysahiplerinin onayindan ge¢mesinin

de daha kolay oldugunu gostermistir’>’.

Hazirlanan mali hak planlar, sirkette uygulanan genel mali haklar

politikalarma uygun olmali ve katilimcilara ve diger ilgililere izah edilmelidir. Bu

358 Reda/Reifler/Thatcher, s. 287-288; Bender/Porter, s. 36-37.
3% Reda/Reifler/Thatcher, s. 289-290; Bender/Porter, s. 39—40.
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konuda sirketin insan kaynaklar1 ve finans departmanina Onemli gorevler
diismektedir. Ornegin finansgilar, planin finansal boyutlarmn ve secilen performans
kriterlerinin sirketin mali durumuna uygunlugunun degerlendirilmesinde rol
oynayabilirler. Bunun gibi, insan kaynaklar1 departmani da planin kapsaminda olan
yoneticilerin, planin neyi nasil édiillendirdigini anlamalarina yardimer olur. Agiktir
ki, planin uygulanmasindan sorumlu olan yoneticilerin de planda esas alinan felsefe
ve ilkelere hakim olmalar1 gerekir. Bu yoneticiler, kural olarak iicret komitesi
iiyeleridir. Ancak iicret komitesi bu yetkisini, iiyelerinin tamami bagimsiz yonetim
kurulu {iyelerinden olusan bir alt komiteye de devredebilir. Uyelerin bagimsiz olup
olmadiklari, asagida ayrintilartyla incelenecegi iizere, “Devlet Gelirleri Kanunu
(Internal Revenue Code/IRC)” § 162(m)’de agiklanan ozelliklerin ve Menkul
Kiymetler Borsalar1 Kanununa dayanilarak SEC tarafindan yayimlanan § 240.16b
numarali kuralda tanimlanan sartlarin bulunup bulunmasina goére belirlenir (§
240.16b-3)’®. Alt komite, planin isletilmesi ve kosullarinin yorumlanmasi
konusunda genis yetkilere sahip olmalidir. Disaridan danigmanlik hizmeti de
alabilecek olan komitenin kararlar1 kesindir ve tiim katilimcilar1 baglar. Bununla
birlikte mali hak planlarinin  yiriitilmesi yetkisinin, herhangi bir komite
olusturulmaksizin yonetim kurulu tyelerinin tamamina veya sadece bagimsiz

yonetim kurulu iiyelerine birakilmasi da miimkiindiir*®'.

Iyi hazirlanmis mali hak planlari, ydneticilerin davranis sekilleri {izerinde de
etkili olur. Ornegin, diisiik iicret fakat yiiksek ikramiye olanagi sunan bir mali hak
paketi; yliksek ticret fakat diisiik ikramiye 6denmesini 6ngoren bir mali hak paketine
nazaran yOneticiler i¢in daha iyi bir motivasyon kaynagi olur. Uygulanan mali
haklar, sirkete g¢ekilebilecek yoneticilerin karakterleri arasinda bile fark yaratir.
Genis kapsamli emeklilik programlart sunan mali hak planlari, emin adimlar
atmaktan hoslanan ve sirkette uzun siire kalmak isteyen yoneticilere gekici gelirken;

yiiksek ikramiye firsatlar1 sunan mali hak planlari, risk almay1 seven, iyimser ve

360 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 11, III, A, 1, b.
' Reda/Reifler/Thatcher, s. 290-291.
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yaptig1 isler konusunda kendisine daha ¢ok giivenen ydneticilerin sirkette ¢alismak

istemesini saglar’®.

Sirkette uygulamaya konan mali hak planlar, yoneticilerle sirket arasinda
akdedilecek mali hak sézlesmelerinin de temel hatlarin1 belirlemektedir. Bir baska
deyisle, yonetici hangi mali hak planinin kapsamina alinacaksa kendisiyle

akdedilecek mali haklar s6zlesmesinin hiikiimleri de o plana gore sekillenir.

B. Mali Haklara Iliskin Ozel Sozlesme

Amerikan hukukunda yoneticilere saglanacak mali haklarin nelerden ibaret
olacaginin ve miktarlarinin, sirkette uygulamaya konan mali hak planlan
cergevesinde sirket ile yoOneticiler arasindaki vekalet sozlesmesi ile ya da bu
sozlesmeden bagimsiz olarak akdedilen 6zel bir “mali haklar s6zlesmesi
(compensation agreement)” ile kararlastirilmast mimkiindiir. Mali haklar
sozlesmesi, gorevi devam ettigi slirece yOneticiye saglanacak mali menfaatler ve
gorevin sona ermesi halinde 6denecek tazminatlara iliskin hiikiimler i¢eren ve sirket
ile yoneticiler arasinda imzalanan bir sozlesmedir. Sirketi ise ¢ogunlukla iicret
komiteleri temsil etmektedir. Uygulamada Fortune 500 listesinde yer alan sirketlerin
cogunda, gorevlerine baglamadan 6nce CEO’lar ile sirket arasinda ayri bir mali

haklar sézlesmesi yapildig1 goriilmektedir’®.

Mali haklar sozlesmeleri, yoneticilerle tek tek yapilarak (individualized
agreements) her biri icin farkli kurallar dngoriilebilecegi gibi; bir grup yonetici ile
yapilarak (group agreements) tek grup i¢in ayni kurallar getirilmesi de saglanabilir.
Ucret komiteleri, sdzlesmelerin teker teker yapilmasindan ziyade, yonetici
gruplartyla yapilmasii tercih etmektedir. Ciinkii bu halde mali haklara iliskin
hiikiimler bir kez miizakere edilmekte ve her yoOnetici i¢in ayri ayr1 sdzlesme
hazirlanip kamuya agiklanmasi yiikiimliligii hafifletilerek zaman ve masraftan

364

tasarruf edilmektedir’™". Buna karsilik mali haklarin, yoneticilerin deneyim, yetenek,

362 Jensen/Murphy/Wruck, s. 20.
363 Reda/Reifler/Thatcher, s. 258-259; Lipman/Hall, s. 153.
364 Reda/Reifler/Thatcher, s. 261-262.
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unvan, gorev siireleri ve tstlendikleri gorev ve sorumluluklarina baglh olarak farkli
hiikiimlerle diizenlenmesi, sirket icinde adil bir mali haklar politikasi
gelistirilmesinin temelidir. Ayrica bu sekilde, zaman icinde bireysel sebeplerle
ortaya ¢ikabilecek degisikliklerin s6zlesmelere yansitilmasi da kolaylasir. Bu
nedenle biz, her bir yonetici ile ayr1 bir mali haklar s6zlesmesi yapilmasinin daha
uygun olacagi kanaatindeyiz. Bu durumun bir anonim sirket i¢in fazlaca bir maliyet

yaratmayacagi da aciktir.

Goreve yeni baglayacak olan CEQO’lar veya iist yonetim kadrosunda ¢alisacak
yoneticilerin, licret komitesi ile pazarlik etme sanslari her zaman vardir ve bireysel
olarak kendilerine saglanacak mali haklar bunun sonucunda belirlenir. Ozellikle
CEO’larn, sirketle aralarindaki vekalet ya da mali haklar sézlesmelerinin pazarlik
stirecinde pek cok avantaj elde ettikleri goriilmektedir. Sirketle girdikleri pazarligi,
alaninda uzman giiclii avukatlar veya kendi 6zel danigmanlar1 araciligiyla yiiriiten
CEQ’lar, bu sozlesmelere, unvanlarini, gorev siirelerini, gorev ve yetkileri ile hangi
gorevlere karsilik ne kadar iicretlendirileceklerini, hastalik veya sakatlik durumunda
iicretlendirme politikasinin nasil olacagini, sirketle aralarinda yagsanacak bir
uyusmazlik halinde tahkim, arabuluculuk gibi imkanlardan yararlanma kosullar ile
bunlarin ya da yargilama masraflarinin sirket tarafindan karsilanmasi gerektigini
acik¢a yazdirmaktadirlar. Sirketin, onlar1 baska bir subesinde ¢alismaya zorlamasini
onlemek icin ¢alisacaklar1 bolge de belirlenmektedir. Ayrica sdzlesmenin yonetici
tarafindan hakli sebeple ya da sirket tarafindan hakli sebep olmaksizin siiresinden
once sona erdirilmesi halinde belirli bir miktar tazminat 6denmesine; hakli sebeple
sona erdirildigi durumlarda, sozlesme sona ermemis olsayd: elde edilecek
kazanglarin aynen verilmesine iligkin hiikiimler bile pazarlik konusu yapilmaktadir.
Hakl1 sebeplerin neler oldugu, sirketten sirkete farkli sekilde tespit edilir. Sirket
acisindan CEO’nun gorevine son verilmesini gerektiren hakli bir sebep dogdugunda
ise CEO’nun o6nce yazili olarak uyarilmasi ve bu sebebi ortadan kaldirmasi i¢in bir

siire verilmesi gerektigi kararlastirilmaktadir®®.

365 Elson, Charles: The Duty of Care, Compensation and Stock Ownership, University of Cincinnati

Law Review, Vol. 63, 1995, s. 655 vd.; Lipman/Hall, s. 156-160; Core/Guay/Thomas, s. 4—6;
Reda/Reifler/Thatcher, s. 263-267; Rothschild/Sporn, s. 47—48. Uygulamada yoneticiler ile sirket
arasinda yapilan vekalet s6zlesmesinin siiresi cogunlukla bes yili gegmemektedir. Bu siire i¢inde de
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Diger taraftan CEO’larin {icretlerine iligskin pazarlik siireci, gerekli elemeler
yapilip favori aday belirlendikten ve adaya bildirildikten sonra baslamakta ve bu
durum da pazarligt CEO lehine ¢evirmektedir. Bazi durumlarda, CEO’larin yardim
aldig1 avukat ya da danismanlarin maliyetlerinin bile sirket tarafindan karsilanmasi
saglanmaktadir. Buna karsilik ticret komiteleri, cogunlukla herhangi bir profesyonel
yardim almadiklar1 i¢in mali haklar s6zlesmeleri, sirketin degil; yoneticilerin lehine
hiikkiimler tasimakta; O0denmesi kararlastirilan mali haklar fahis miktarlar
bulmaktadir. Bu nedenle komitelerin de pazarlik siirecini kendi danigmanlart ile
birlikte yliriitmeleri ve hatta CEO arayisina baglanmadan dnce belirli bir {icret araligi
tespit edilerek licretlerin en az pazarlik sansi birakacak sekilde belirlenmesi gerektigi
ifade edilmektedir. Ayrica mali haklarin miktarlari, 6denme sartlar1 ve sirkete
ylikleyecegi maliyetler de uzman danigmanlarca degerlendirilmeli ve sozlesme

kosullar1 hakkindaki nihai karar buna gore verilmelidir’®®.

Ucret miktarlarinmn diisiik tutulmasinim bir diger yolu, sirketin pazarhiga tek
bir CEO adayi ile oturmak yerine yedek adaylarla da goriigme yapmasidir. Ciinkii
tek bir adaya sans verilmesi, iicret komitesini o aday karsisinda zayif duruma
sokmakta ve fahis iicret taleplerinin simrlandirilabilmesi ihtimalini azaltmaktadir®’.
Aday olan CEO’larin son ii¢ yil ila bes yildir calistig1 sirketlerde aldiklar1 mali
haklar toplam1 da o sirketlerin kamuya acikladiklar1 faaliyet raporlarindan kontrol
edilmelidir. Zira CEO’nun daha 6nce calistig1 sirketlerden aldig1 hisse opsiyonu ya
da diger mali hak miktarlarinin bilinmesi, sirketin o adayla pazarlik giicinii de

artirir. Bununla beraber mevcut CEO ile sonraki hesap donemi veya déonemleri i¢in

pazarlik yapmak, yeni baslayacak CEO adaylarina nazaran daha kolaydir. Ucret

sirketin yoOneticiyi her zaman azletme yetkisi vardir. Yoneticiler, haksiz azil nedeniyle ugradiklari
zararin tazminini talep edebilirler; ancak gorevlerinin iadesini istemeleri miimkiin degildir.
Amerikan hukukunda yoneticiler, ugradiklar1 zararin tazmini i¢in dava agsalar bile, bu zarar1 azaltma
yikiimliiligii altindadirlar. Sirketle aralarindaki sézlesmede, bu yiikiimliliigi ortadan kaldiran
hiikiimler bulunmadikga yoneticiler, tazminat alabilmek igin yeni bir is bulmak konusunda harekete
gectiklerini ve zararlarini azaltmak igin ¢aba gosterdiklerini kanitlamak zorundadirlar. Bu nedenle
deneyimli avukatlarin bu tip sdzlesmelere, sirketin aleyhine olarak bu yiikiimliiliikten feragat anlami
tasiyan hiikiimler koydurduklar: dikkat ¢ekmektedir. Bkz. Lipman/Hall, s. 153.

366 Reda/Reifler/Thatcher, s. 260-261; Lipman/Hall, s. 71-72; Jensen/Murphy/Wruck, s. 51-53.
7 Lipman/Hall, s. 72.

151



komitesi, sirketin eski CEO’sunun giiclii ve zayif taraflarimi bilmektedir ve

imzalanacak mali haklar szlesmesinin sartlarini buna gére tespit edebilir®®.

Uygulamada gorevden ayrilirken saglanacak menfaatleri konu alan ayr bir
sOzlesme (severance agreement) de yapilmakta yahut mali haklar sézlesmelerine
buna iliskin hiikiimler konmaktadir. Hem mali haklar sdzlesmelerinin hem de bu tip
sozlesmelerin, ylriirliige girmeden once sirketler hukuku kurallarini bilen bir
hukukc¢unun kontroliinden gegirilmesi; sdzlesmenin, sirket esas sdzlesmesi veya i¢
yonergelerine uygunlugunun denetlenmesi, sirket aleyhine gelecekte agilabilecek

davalar1 dnleyecek bir tedbirdir’®’.

VI1. Mali Hak Tiirleri

ABD’nde yoneticilere saglanan mali haklar, yoneticinin gorev yaptigi
sirketin biiyiikliigline ve i¢inde bulundugu endiistri koluna gore degismekle beraber
cogunlukla yillik iicret (base salary), performansa dayali olarak verilen ikramiyeler
(bonus) ve paya dayali 6demeler (uzun vadeli tesvik planlari/long term incentives)
olmak iizere ii¢ temel bilesenden olusmaktadir’”®. Ayrica gérevin dolandiricilik,
giiveni kotiiye kullanma, kasit ya da agir ihmal gibi sebepler olmaksizin sona ermesi
hallerinde tesvik (implicit incentives) verilebilir; gérevden ayrilma tazminati (golden
parachutes/golden goodbyes’) 6denebilir ve emeklilik planlar1 (retirement plans)
olusturulabilir. Bunlara ek olarak, avans verme, toplantiya katilma nedeniyle iicret
o0deme, yoneticiler lehine sigorta sozlesmesi akdetme ya da ¢esitli kuliiplerde tiyelik

hakk: tanima gibi 6zel menfaatler saglanmasi da miimkiindiir’’'.

3% Lipman/Hall, s. 75-76.

369 Rothschild/Sporn, s. 63; Reda/Reifler/Thatcher, s. 258; Lipman/Hall, s. 77-78.

310 Amerika’da bir yoneticiye saglanan toplam mali haklarim ortalama %18’1 yillik ticret; %61’ hisse

opsiyonlart ve %21°si diger tiir haklardan olugsmaktadir. Diger haklar arasinda en genis yer tutan
mali menfaat ise ikramiyelerdir. Bkz. Braunstein, s. 770.

7' Braunstein, s. 769-770; Bainbridge, Who Decides, s. 7-8; Becht/Bolton/Réell, s. 63, dn. 235;
Murphy, s. 5; Adams/Hermalin/Weisbach, s. 38; Becht/Bolton/Réell, s. 25; Thomas/Martin,
Shareholder Proposals, s. 11-12; Okasmaa, s. 20; Juran/Louden, s. 223; A. Yilmaz, s. 112-113.
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A. Ucret

Toplam mali haklar i¢indeki agirligi zaman iginde azalmis olsa bile
yOneticiler, iicretlerinin belirlenmesi siirecine 6zel bir dnem vermektedirler. Cilinkii
iicretler (base salary), sirketle yoneticiler arasinda yapilan soézlesmelerin kilit
unsurlarindan birisidir ve mali hak paketleri i¢indeki diger ddemelerin miktarlar
genellikle {icretler esas almarak belirlenmektedir. Ornegin, ikramiyeler, emeklilik
O0demeleri ya da gorevden ayrilma tazminatlarinin tutarlari, ticretlerin belirli bir
ylizdesi lizerinden tespit edilebilmektedir. Dolayisiyla iicrete yansitilan her artis,

diger mali hak kalemleri iizerinde de olumlu sonuglar dogurmaktadir®’>.

Ucret, yoneticilerin verdikleri hizmetlerin karsihginda, genellikle yillik
olarak ve nakit seklinde ddenir. Ucretin miktar1 ve ne zaman ddenecedi yoneticiler
ile sirket arasinda yapilan mali haklar sdzlesmesi ile belirlenmektedir. Bu belirleme
yapilirken, yoneticinin bireysel performansi, yetenekleri, is deneyimi, gorev ve
sorumluluklari, sirketin biiytikliigii, faaliyet gosterdigi sektor ve benzer sirketlerde

. ; , 373
yOneticilere ddenen ticretler esas alinir” ™.

Sirkette yerine getirilen gorevler i¢in yillik olarak 6denen iicret disinda,
yonetim kurulu tiyesi olan yoneticilere katildiklar1 toplant1 bagina {icret verilmesi
(board meeting fees) de az rastlanir bir durum degildir. Asagida ayrintilariyla
incelenecegi iizere Tiirk hukukunda “huzur hakki”nin®’* karsiligini olusturan bu hak,
sirkette kurulan komitelerde goérev yapan yoneticiler i¢in de Ongoriilmektedir.
Ayrica ister yonetim kurulu ister komite toplantisi olsun, toplantinin elektronik
ortamda yapilmas1 halinde de yoneticilere on-line toplant1 basina belirli bir miktar

iicret 6denir. Bu tip ddemeler de ¢ogunlukla nakit olarak yapilmaktadir®”.

372 Murphy, s. 9-10; Reda/Reifler/Thatcher, s. 268; Okasmaa, s. 21.

373 Palmiter, s. 2§3; Reda/Reifler/Thatcher, s. 267—268; Mallin, s. 192; Diindar, Gonen: ['sz Diizey
Yoneticilerin Ucretlerinin Belirlenmesinde Temel Ilkeler, Yonetim Dergisi, Y1l 9, Say1 29, Istanbul
1998, s. 23; Okasmaa, s. 21; Bender/Porter, s. 31 vd.

3 Tiirk hukukunda huzur hakkma iliskin agiklamalar igin bkz. § 10, I, D.
7 Juran/Louden, s. 224; Celep, s. 105.
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B. ikramiye

Hemen hemen her sirkette, iist yonetim kadrosuna yillik performanslarina
bagl olarak ikramiye (annual bonus) ddemesi yapilmaktadir. Ancak HAAS lerde,
yillik gelirler ¢ok biiyiik rakamlar1 bulabildigi ve degisken olabildigi i¢in ikramiye
miktarlarinin sabit bir rakam olarak tespit edilmesinden kaginilmakta; bunun yerine,
tutarin hesaplanmasina yardimci olacak c¢esitli Olgiitlerin belirlenmesi yoluna
gidilmektedir. Odemeler ise daha ¢ok nakit olarak yapilmakla beraber; sadece pay
veya kismen nakit, kismen pay verilmesi seklinde yapilmasmna da bir engel

bulunmamaktadir®’®.

Tipik bir ikramiye plani, belirlenen performans kriterinin altinda kalinmasi
halinde 6deme yapilmamasi seklinde uygulanmaktadir. Bu sinira ulagilmasi halinde
asgari ikramiye 6demesi yapilmakta, performans yiikseldik¢e ikramiye miktar1 da
artirllmaktadir. Ikramiye planlari, takdir yetkisinin kullamlmasma g¢ok smirli bir
bigimde imkan taniyacak sekilde agik ve kesin bir dille hazirlanir. Az sayida da olsa,
ikramiyeleri bir havuzda toplayan ve basari saglayan yoneticilere bu havuzdan
dagitim yapan bazi sirketlerde, yonetim kurulunun takdir yetkisine dayanilarak
o0deme yapildig1 goriilmektedir. Ancak bu hallerde bile sadece yoneticilerin bireysel
olarak aldig1 ikramiye miktarlar1 etkilenmekte; 6denen toplam ikramiye miktari
degismemektedir. Aslinda burada subjektif bir karar siireci s6z konusu olmasina
ragmen bireysel performanslar, onceden belirlenmis hedeflere ulagilmis veya

stratejik asamalarin basarilmis olmasina gore degerlendirilmektedir’”’.

Sirketler, performans kriterlerinin ne kadarinin yerine getirildigine gore
kademeli sekilde ikramiye 6denmesine de karar verebilirler. Ornegin, sirketin hesap
donemi sonundaki kar oraninin %15’den %20’ye yiikseltilmesine karsilik {ist diizey
yoneticilere 50.000 TL ikramiye odenecegine karar verilmis olsun. Ikramiye

planinda, hesap dénemi sonunda %15°lik kar oraninin tutturulmasi halinde 40.000

376 Rothschild/Sporn, s. 72-73; Reda/Reifler/Thatcher, s. 269; Diindar, s. 24.
77 Murphy, s. 10-11; Okasmaa, s. 21-22.
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TL; %16 i¢in 42.000 TL; %17 i¢in 44.000 TL ve %25 i¢in 60.000 TL nakit

ddenecegi de ongoriilebilir”.

Ikramiyelerin, yoneticilerin sirket iginde yerine getirdikleri olaganiistii
hizmetler veya ek gorevler karsiligi O6denmesi de miimkiindir. NACD da
yayimladigi raporda komite iiyelerine verilecek yillik ikramiye miktarlarinin,
iiyelerin yerine getirdigi gorevler ve pozisyonlar1 esas alinarak belirlenmesi
gerektigini tavsiye etmistir. Yapilan arastirmalar, denetimden sorumlu komite
iiyelerinin, 2002 yilinda SOXA’in yiiriirliige girmesi nedeniyle gorev alanlar
genisledigi i¢in diger komite iiyelerinden iki kat daha fazla ikramiye almaya
basladiklarii gostermistir. Bu komitenin baskani da agir sorumluluklar tagidigindan
diger sirketlerdeki yoneticilere nazaran daha yiiksek miktarlarda ikramiye ile
odiillendirilmektedir. Buna karsilik SEC tarafindan 2006 tarihinde yayimlanan
kamuyu aydinlatmaya iliskin raporlarla iicret komitesine verilen ek gorevlerden
sonra, ticret komitesi liyelerinin aldiklar1 ikramiyeler ile denetimden sorumlu komite

iiyelerine verilen ikramiyeler arasindaki fark hizla kapanmistir’”*.

Ikramiye planlari, sirket biiyiikliigiine ve faaliyet gosterilen sektore gore
farklilik gostermekle birlikte, bu planlarda baslica {i¢ temel unsur esas alinarak
hareket edilmektedir. Bunlar “performans kriterleri (performance measures)”,
“performans standartlar1 (performance standarts)” ve “licretlendirme ile performans

iligkisinin nasil kuruldugu (pay — performance structures)”dur.

Performans kriterlerinin finansal ya da finansal olmayan o6lgiitlere dayanmasi
mimkiindiir. Finansal 6lgiitler arasinda net gelir, vergi oncesi gelir, faaliyet kari,
biliylime orani, saglanan ekonomik deger gibi ¢esitli muhasebe rakamlari sayilabilir.
Bunlar yaninda yoneticilerin kisisel performanslarinin tek tek degerlendirilebilmesi
amaciyla genellikle miisteri memnuniyeti, idari ya da stratejik amaglarin yerine
getirilmesi (0rnegin, isletme tesisatinin kapasitesinin artirilmasi, yeni bir bilgisayar
sistemi kurulmasi, liretim siirecinin hizlandirilmasi) gibi finansal olmayan olgiitler

de kullanilmaktadir. Performans standartlarinin ise sirketin yillik biitge hedeflerine

378 Delves, s. 141.

7 Reda/Reifler/Thatcher, s. 81; Lipman/Hall, s. 147-148.
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gore belirlenen standartlar (budget standarts), yonetim kurulunun takdir yetkisi ile
olusturdugu standartlar (discretionary standarts), aynm faaliyet dalinda calisan
benzer sirketlerde uygulanan 6deme standartlart (peer group standarts) ya da
herhangi bir donemle sinirlandirilmamis, 6rnegin her y1l %10 kar saglandig siirece
ikramiye verilmesi gibi 6nceden belirlenmis standartlar (¢timeless standarts) seklinde

tiirleri bulunmaktadir®®°.

Ikramiye 6demesi ile performans arasinda iliski kurulmasindaki amag
ikramiyelerin, 6nceden belirlenmis performans standartlarinin en azindan belirli bir
orani, 6rnegin %801 gergeklestirildikten sonra 6denmesini saglamaktir. Bu iliskinin
kuruldugu planlardan en yaygin olarak kullanilani, bu plana gore ikramiye almasina
karar verilen her bir yonetici i¢in tahmini bir hedef ikramiye miktar1 belirlenmesi
seklinde isletilir. Bu hedef ikramiyelerin toplami, hedef ikramiye havuzu (bonus
pool) olarak tanimlanmaktadir. Yilsonunda asil ikramiye miktarlari, yonetici
performanslariin, bu standartlarin altinda kalmasina ya da iistiinde olmasina gore
hedef ikramiye havuzunun dagitilmasiyla belirlenir. Eger ulasilmak istenen
performans yerine getirilemezse havuz kapatilir. Eger getirilmisse, ikramiye havuzu
yoneticiler arasinda bireysel olarak kendileri i¢in belirlenen hedef ikramiye miktari

esas alinarak paylastirilir™ .

Gortildiigi tizere biitlin ikramiye planlari, sirket lehine sonuglar yaratilmasi
icin birer tesvik niteligi tasisalar da, asil amaclarina ters diisen durumlar da ortaya
cikarabilirler. Performans kriterleri temel alinarak belirlenen ikramiye planlarinda
asli olarak finansal Olgiitler kullanilmakta, bu durum, hem dogrulanabilir hem de
cogunluk tarafindan anlasilabilir 6demeler yapilmasini saglamaktadir. Boylece
yoneticiler de giinliik faaliyetlerinin yilsonunda sirketin kar oranini nasil etkiledigini
gorebilmektedirler. Ancak bu tip ikramiye planlart iki 6nemli soruna sebep olabilir.
Bunlardan birincisi, yoneticilerin mevcut kari azaltan ancak uzun vadede kar
getirecek islemlerden kaginmaya odaklanmalaridir. Ikincisi ise elde edilen kar

tizerinde degisiklik yaparak ya da kazanglari, hesap donemleri arasinda kaydirarak

380 Reda/Reifler/Thatcher, s. 292-293; Murphy, s. 12; Celep, s. 104 vd.
' Murphy, s. 13-14.
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muhasebe verilerini manipiile etmeye c¢alismalaridir. Daha ¢ok biitce hedeflerine
veya bir onceki yilin biiylime oranina bagl olarak sekillendirilen performans
standartlarinda ise bu tip sorunlar daha hassas bir hal alir. Ornegin, bir énceki yilin
biitge durumu esas alinarak belirlenen bir ikramiye paketinde yoneticiler, bir sonraki
yilin biit¢e hedeflerini ¢ok yiikseltecek kararlardan kaginacaklardir. Ciinkii agiktir ki,
icinde bulunulan hesap doneminde kar ne kadar artarsa, bir sonraki yil bu sinirlara
ulasabilme sanslar1 o kadar zorlasmis olacaktir. Benzer sirketlerde 6denen
ikramiyeler temel alinarak ya da herhangi bir donemle siirlandirilmaksizin
uygulanan ikramiye planlarinda ise yoneticilerin bu tip usulsiizliikler yapma
ihtimalleri daha diisiiktiir. Fakat burada da yoneticilerin ulagsmalar1 gereken kriterleri
elde ettikten sonra kar1 artiracak yeni islemler yapmamalar1 ve bu tip islemleri bir
sonraki yila birakmalar1 tehlikesi her zaman mevcuttur. Ayn sekilde ikramiye ile
performans iligkisinin belirleyici oldugu planlarda da yilsonuna kadar beklenen
performans kriterlerinin temin edilmesi olas1 gdéziikmiiyorsa, yoneticiler yine c¢aba

gostermekten vazgegebilir ve kazang getirecek girisimleri erteleyebilirler’.

C. Paya Dayah Odemeler
1. Paya Dayali Odemelerin Uygulanmasinin Sebepleri

1950’lerde Amerikan mahkemeleri, yoneticilerin verdikleri hizmetler ile
sirket paylarinin piyasa degerlerindeki artis arasinda her zaman dogru orantili bir
iligki olmadig1 i¢in paya dayali 6demelerin yoneticilere haksiz kazang sagladigina

383 Ancak bu kararlar Delaware Yiiksek

iliskin kararlara imza atmislardir
Mahkemesi tarafindan  desteklenmediginden®®, gecerliliklerini  kisa  siirede
yitirmistir.  1990’lardan itibaren de sabit O0demelerin yerini, degisken {icret
bilesenlerinden olugsan mali haklar almaya baglamigtir. Yeni bakis a¢is1 kurumsal

yonetim ilkelerine de yansimis bulunmaktadir. Ornegin NACD, yénetim kurulu

Murphy, s. 14-15; Hill, Jennifer/Yablon, Charles: Timing Corporate Disclosures to Maximize
Performance — Based Remuneration: A Case of Misaligned Incentives?, May 2006,
http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=224146, s. 86—87.

3% Berkwitz v. Humphrey, 163 F. Supp. 78 (N. D. Ohio 1958).
¥ Lieberman v. Becker, 38 Del. Ch. 541, 155 A.2d 596 (Supreme Court 1959).
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iiyeleri ve iist yonetim kadrosunun nakit yerine paya dayali 6deme sekilleriyle

ticretlendirilmeleri gerektigini tavsiye etmektedir™.

Paya dayali (equity-based) ddemeler, sirketin uzun vadeli ¢ikarlarin1 esas
almakta ve yoneticilerin performanslarina gore ddeme yapilmasini saglamaktadir.
Buna gore yonetimin elde ettigi basari, sirketin paylarinin degerini artirir; paylarin
degeri artikca hem paysahipleri kazanir hem de yoneticiler hak ettikleri oranda
odiillendirilmis olur. Buna karsilik basarisiz bir yonetim, kendi basarisizliginin
sonuclarina kendi kazancinin da diismesiyle katlanmak zorunda kalir. Boylece
paysahiplerinin, 6zellikle uzun siire sirkette kalan paysahiplerinin ¢ikarlart ile
yonetici ¢ikarlar1 arasinda giiclii bir denge kurulabilmektedir. Buna karsilik emekli
maaslari, yardimlar, hayat ya da saglik sigortasi primleri vb. 6demeler ile
yoneticilerin performanslar1 arasinda bir denge kurulabilmesi miimkiin olmadig:
gibi, yoneticiler de paysahiplerinin ¢ikarlarina aykir1 bir bigimde rahatliga
diismektedirler. Ciinkii bu tip sabit ddemeler, sirket ne kadar koétii bir donem
gecirirse gecirsin yapilmaktadir. Yoneticilerin performanslartyla hicbir baglantisi
olmayan bu tip menfaatlerin 6denmekte oldugu sirketlerdeki paysahiplerinin ise bu
durumu sorgulamaya ve paylarmi kisa zamanda elden ¢ikarmayi1 diisiinmeye

basladiklar1 goriilmektedir’™.

Amerika ve Ingiltere’de yapilan bir ¢alismada da, {icret komitesi ya da mali
haklar danmigmanlar1 tarafindan hazirlanan mali hak planlarinda paya dayali
O0demelere daha genis yer verildigi ortaya konmustur. Bunun sebebi olarak ise
yukarida agiklandigi gibi, bu tip 6demelerin, sabit 6demelere nazaran yoneticilerle

paysahipleri arasindaki ¢ikar dengelerini daha iyi korudugu ve gecmisteki

%5 Rothschild/Sporn, s. 133.

3% Thomas, Randall/Martin, Kenneth: The Determinants of Shareholder Voting on Stock Option

Plans, June 2009, http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract id=209572, s. 11-13; Gordon,
Sarbanes — Oxley, s. 5; Millstein, s. 1438—1439; Ferrarini/Moloney, s. 6; Jensen/Murphy/Wruck,
s. 35; Lipman/Hall, s. 20; Delves, s. 161; Core/Guay/Thomas, s. 21; Cheffins/Thomas, s. 308;
Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 14; Bender/Porter, s. 33; Westphal, James/Zajac, Edward:
Substance and Symbolism in CEOs’ Long - Term Incentive Plans, Ithaca 1994,
http://webuser.bus.umich.edu/westjd/Articles/Zajac%201994.pdf, s. 368; Hill/'Yablon, Timing, s.
84-85; Palmiter, s. 283; A. Yilmaz, s. 122-123.
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caligmalar1 o6diillendirmek ve gelecekteki ¢alismalar1 cesaretlendirmek amaglarina

hizmet ettigi gosterilmektedir’®’.

Paya dayali 6deme planlari, yoneticilerle paysahiplerinin menfaatleri
arasinda bir denge kurmak yaninda, yOneticilerin sirkette paysahibi olmalarin1 da
saglayarak, sirketle bir bag kurmalarina ve daha 6zenli kararlar almalarina hizmet
etmektedir. Bununla birlikte ne kadar paya sahip olmalar1 veya yonetici bazinda
istisna taninip taninmamasi gerektigi konusunda biitiin sirketler icin gecerli olacak
kurallar bulunmamaktadir. Ancak yoneticinin gérev yaptigi sirkette ¢ok fazla sayida
paya sahip olmasinin, uzun vadede sirkete kar getiren, ama risk tasityan islemlerden

kaginmast tehlikesi yaratacagi da unutulmamalidir®®®,

Paya dayali o6demeler, sirketi yonetmek igin gerekli kaliteye sahip
yoneticileri igse almak ve onlart sirkette tutmak gibi 6nemli islevleri de yerine getirir.
Bununla beraber bu 6deme sekillerinin, yoneticilerin eline gegecek parasal tutarlar
ile performanslar1 arasinda bir iliski kuracak sekilde yapilandirilmasi ve
paysahiplerinin karar siire¢lerine katilimlarinin gii¢clendirilmesi zorunludur. Bunun
icin de paya dayali 6deme planlarina karar verilirken sirketin uzun dénem basari
durumu (6rnegin, li¢ yillik basar1 ortalamasi) ya da devamli miisterilerinin sayisi,
calisanlarinin tatmin diizeyi, toplumdaki sayginligi ve giivenilirligi gibi Olclitlerden
yararlanilmalidir. Bu oOlciitler de sirkette bulunan komitelerin basarilari, sirket
kazanglart ve Tlyelerin bireysel performanslar1 esas alinarak ayr1 ayrn
degerlendirilmelidir. Ancak bu sekilde mali hak miktarlarinin kabul edilebilir, makul

bir diizeyde kalmasi saglanabilir’®’.

Ote yandan ydneticiler, paya dayali ddemeler veya uzun vadeli tesvikler gibi
riskli kazanglar yerine sabit 6demeleri tercih etmektedirler. Fakat sirketin daha iyi

motive olmus; daha ¢ok calisan yoneticilere sahip olmak isteyecegi aciktir ve daha

¥7 " Conyon, Martin: Compensation Consultants and Executive Pay: Evidence from the United States

and the United Kingdom, May 2008, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1106729, s.
3; Bender, Ruth: Paying For Advice: The Role of the Remuneration Consultant in UK Listed
Companies, November 2008, https://dspace.lib.cranfield.ac.uk, s. 5.

3% Flson, Duty of Care, s. 651-652; Lipman/Hall, s. 148; Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 13;
Elson, Overcompensation, s. 981-983; Elson/Gyves, s. 869-870; Elson, Duty of Care, s. 690—692;
A. Yilmaz, s. 123.

% Hilb, s. 8; Hamilton, s. 363; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 9; A. Yilmaz, s. 122.
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1y1 bir motivasyon kag¢inilmaz sekilde daha ¢ok risk alinmasiyla saglanacaktir. Paya
dayali 6demeler bu acidan da sirketin lehinedir. Siiphesiz daha ¢ok risk, mali
haklarin sirkete yiikledigi maliyetleri artiracagindan sirket, bunlar1 yoneticilerden

saglayacag yararlar bu maliyetlerden fazla olacaksa goze almalidir®™”.

2. Paya Dayah Odemelere iliskin Hukuki Diizenlemeler

Paya dayali 6demelere iligkin hiikiimler incelenirken, Federal kanunlar, SEC
gibi idari otoriteler tarafindan yayimlanan ve Federal diizeyde etkili olan hukuki
metinler, eyaletlerin i¢ hukuk diizenlemeleri ve sirketin paylarinin iglem gordiigii
eyaletlerdeki borsalarin kotasyon sartlar1 géz oniinde bulundurulmalidir. Ancak daha
once de belirtildigi gibi, Amerikan hukuku agiklanirken biitiin eyalet kanunlarina
(blue sky laws) veya borsa kotasyon sartlarina deginilmesi imkani1 bulunmamaktadir.
Bu nedenle burada Federal kanunlar ve sermaye piyasalarina iligkin diizenleme

yapmak yetkisini haiz olan SEC’nun metinleri esas alinacaktir.

Hemen belirtilmelidir ki, Model Ticaret Sirketleri Kanunu (Model Business
Corporation Act/MBCA); Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu (Securities Exchange
Act of 1934) ve SOXA ile paya dayali 6demeleri de ilgilendiren ve fakat sirketin
herhangi bir sebeple yaptigi tiim pay ihraglarinda uygulama alani1 bulan genel
nitelikte kurallar getirilmis; konunun ayrintilar1 ise SEC diizenlemeleri ve borsa
kotasyon sartlarina birakilmistir. Bu nedenle oncelikle kanunlardaki genel kurallar
incelenecek; daha sonra idari otoriteler tarafindan yayimlanan diizenlemelere

deginilecektir.

a. Kanuni Diizenlemeler

Model Ticaret Sirketleri Kanununun § 6.24 numarali hilkmiinde tiim paya
dayali 6deme tiirlerini ilgilendiren genel bir kural yer almaktadir. Buna gore

sirketler, paylarinin veya menkul kiymetlerinin satin alinabilmesi i¢in haklar,

390 Jensen/Murphy/Wruck, s. 20-21; Hannes, Sharon: How the Regulation that Followed the Enron

Debacle Led to the 2008-2009 Financial Crisis, January 2010, http://works.bepress.com/
cgi/viewcontent.cgi?article=1002&context=sharon_hannes, s. 31.
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opsiyonlar ve pay alma hakki veren bagka tiirev araclar ihra¢ edebilir. Bunun i¢in
yOnetim kurulunun onay1 zorunludur. Yo6netim kurulu ayrica, ihrag edilecek haklar,
opsiyonlar ve diger tlirev araglarin neler olacagina, kosullarina ve bunlar
karsiliginda hangi menkul kiymetlerin verilecegine karar vermek zorundadir
(MBCA § 6.24/a). Hilkkiimde, yonetim kurulunun belirleyebilecegi kosullar da
aciklanmustir. Kurul, hiilkmiin yiiriirliige girdigi tarihte heniiz kullanilmamis olanlar
da dahil olmak {izere, ihra¢ edilecek haklarin, opsiyonlar ve diger tiirev araglarin
kullanilmasi, kazanilmasi veya devredilmesini, sirketin ihra¢ edilmis paylarinin ya
da menkul kiymetlerinin belirli bir ylizdesine sahip olan yahut belirli bir yiizdesi
kendisine oOnerilen kisi veya kisilerle smirlayabilir. Aksine, bu kisilere taninan
haklar, opsiyonlar ve diger tiirev araclardan dogan bu imkanin ellerinden alinmasina

da karar verebilir (MBCA § 6.24/b).

MBCA § 2.02 hiikmiine gore ise sirketin ihra¢ edecegi pay sayisinin esas
sozlesmede gosterilmesi zorunludur. Bunun bir sonucu olarak, paya dayali ddemeler
kapsaminda ihra¢ edilecek paylarin da sodzlesmede belirtilmis olmasi gerekir.
Sirketler ihra¢ edecekleri menkul kiymetleri, Menkul Kiymetler Kanununda
(Securities Act of 1933) aksi belirtilmedik¢e, SEC kaydina aldirmak ylkiimliligi
altindadirlar (Act of 1933 Sec. 6)**'. Bu kural hem birincil hem de ikincil piyasadaki
menkul kiymet islemleri hakkinda uygulanir. Ancak SEC’nun Menkul Kiymetler
Kanunundan aldig1 yetkiye dayanarak yayimladig: § 230.701 numarali kural, kayda
aldirma yiikiimliiliigii konusunda bir istisna getirmektedir’*>. Hiikiim uyarinca, sirket
calisanlarina, yonetim kurulu liyelerine, iist diizey yOneticilere ve sirketin yardim
aldig1 avukatlara veya danismanlara®”, mali haklar sozlesmesinde yazildig1 sekliyle
opsiyon, ikramiye veya pay deger artislarina bagli haklar verilmesi (stock

appreciation rights), kar payr dagitilmasi, tesvik ya da emeklilik planlar1 yahut

31" Menkul kiymetlerin kayda alinmasi zorunlulugu ve bu zorunlulugun istisnalarma iliskin eyalet

kanunlariyla getirilen farkli diizenlemeler hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Rothschild/Sporn,
s. 156 vd.

2 Diizenlemenin tamamii gérmek i¢in bkz. General Rules and Regulations, Securities Exchange Act

of 1933, (17 CFR Part 230), § 230.701, http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son
yararlanma: 25.10.2011).

3% Bir damismanin bu madde kapsaminda degerlendirilebilmesi igin, gergek kisi olmasi, sirkete fiilen

hizmet saglamas1 ve bu hizmetlerinin, sermayenin artirilmasi nedeniyle pay ihra¢ edilmesi ile ilgili
olmamasi gerekir (§ 230.701).
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benzeri planlar saglanmasi1 amaciyla sirketin menkul kiymet ihrag etmesi halinde bu
kiymetler, kayda alma zorunlulugundan muaftir. Ancak hiikiim, bu istisnanin
uygulanabilmesi i¢in bazi sartlar da getirmistir. Buna gore, bu hiikiim uyarinca
satilan menkul kiymetlerin toplam degeri veya satis fiyati, birbirini izleyen herhangi
bir 12 aylik donem iginde, 1.000.000 dolar1 ya da ihragg¢1 sirketin (veya ihraggi
sirket, hakim sirketin istiraki olan bir bagh sirketse ve ihra¢ edilecek menkul
kiymetler, hakim sirketin biitiin taahhiitlerini tamamen ve kosulsuz garantiliyorsa
hakim sirketin) son bilango tarihindeki toplam malvarligimin %15’ini yahut son
bilango tarihi itibariyle ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerinin %15’ini
asmamalidir. Esas alinacak son bilango tarihi, bir 6nceki hesap donemi sonundan
daha erken bir tarih olamaz (§ 230.701). O halde mali haklarin taninmas1 amaciyla
yapilacak bir ihrag, maddede belirtilen sinirlardan birini asiyorsa kayda aldirma

ylkiimliiliigiine tabi olacaktir.

Ust diizey yoneticiler, yonetim kurulu iiyeleri ve sermayenin %10’undan
daha fazlasina sahip olan paysahipleri, gerceklesen pay devirlerinden sonra mevcut
paysahipligi durumlarin1 ve 6nemli biitiin degisiklikleri de iki isgiinii icinde SEC’na
bildirmek zorundadirlar [Act of 1934 Sec. 16(a); SOXA Sec. 402]. Hiikiim, paya
dayali 6deme sekilleri kapsaminda gerceklesen pay devirlerinde de uygulanir.
Boylece SEC, paya dayali ddeme planlarmin ne sekilde uygulandigmi ve bu
kapsamda sirketlerin paysahipligi yapilarinda gerceklesen degisiklikleri yakindan

takip etmekte ve denetlemektedir’™”.

Sirketler i¢in Oonemli olan bir diger kural, Menkul Kiymetler Borsalari
Kanununun 16(b) maddesi ile diizenlenen iceriden dgrenenlerin ticaretinin (insider
trading) engellenmesine iligkindir. Hiikiim, kamuya agiklanmamis sirket bilgilerine
kolayca ulasabilecek durumda olan ydnetici ve paysahiplerinin, bu bilgilerin
sagladig1 avantaji kullanarak kisa vadede kar etmelerini onlemeyi amaclamaktadir.
Buna gore, “iist diizey yoneticiler, icra yetkisine sahip yonetim kurulu tyeleri ve
sirket sermayesinin %10’undan daha fazlasina sahip olan paysahipleri (insiders)”,

alt1 aydan daha kisa bir zaman icinde sirket paylarini alip satarak ya da baska

* Diizenlenmesi gereken formlar ve igerikleri hakkinda ayrintili bilgi icin ayrica bkz.

Reda/Reifler/Thatcher, s. 135-137.
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herhangi bir sekilde kullanarak kar ederlerse, elde ettikleri kazanci sirkete iade
etmekle yiikiimlii tutulmuslardir (short — swing profit rule) [ Act of 1934 Sec. 16(b)].
Ornegin, bir ydnetici Ocak ayinda, sirketinin 100 adet paymm 5 TL’ndan satn alsa ve
bu paylar1 kamuya agiklanmamis bir bilgiye dayanarak Nisan aymda 6 TL’ndan
satsa; Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu uyarinca elde ettigi 100 TL’lik kar
sirkete iade etmek zorundadir®”. Fakat belli hukuki islemler, SEC nun bu Kanunun
yine 16(b) maddesinden aldig1 yetkiyle yayimladigi § 240.16b numarali kuralla iade
yiikiimliiliigiinden istisna edilmistir. Bunlar arasinda paya dayali 6deme planlar
kapsaminda sirket ile yoneticiler arasindaki pay devirleri de sayilmaktadir (§
240.16b-3). SEC, bu 6deme planlar1 nedeniyle yoneticilere pay verilmesinin, piyasa
islemlerinden farkli olarak yoneticilerin hizmetlerinin 6diillendirilmesi i¢in yapilan
bir islem oldugunu ve burada yoneticilerin kamuya agiklanmamis herhangi bir
bilginin avantajindan yararlanmalarinin sz konusu olmadigim agiklamustir™®.
Bununla beraber § 240.16b—3 numarali kural, yoneticilere kismen veya tamamen
pay verilmesi isleminin istisna edilebilmesi i¢in paya dayali 6ddeme planinin,
yonetim kurulu yahut iiyelerinin tamami ya da en az ikisi bagimsiz olan iicret
komitesi tarafindan kabul edilmis olmasi sartin1 aramaktadir. Ayrica paysahipleri de
bu planlara, en ge¢ bir sonraki genel kurulda onay ya da uygulamaya gegilmisse
icazet vermelidirler. Onay veya icazetlerinin, ilgili eyalet kanunlarindaki

diizenlemelere gore, oylama yapilarak veya yazilh sekilde alinmasi miimkiindiir®”.

Uzerinde durulmas: gereken son kural, belge ve beyanlarin ihmal sebebiyle
bile olsa Onemli yanlisliklar igermemesi ve eksik ve yanilticti beyanlarda

bulunulmamasi zorunlulugu ile ilgilidir. Bir baska deyisle sirket, paysahiplerini tam,

% McLaughlin, Joseph: Directors’ and Officers’ Liability Exemptions to Short — Swing Profit

Recovery, June 2007, http://www.stblaw.com/content/publications/pub610.pdf, s. 1-2; Schwartz,
Max/Spector, Scott: Hot Issues in Executive Compensation, September 2001, s. 313;
Reda/Reifler/Thatcher, s. 138; Hughes, s. 786-787; Wikipedia The Free Encyclopedia: Short
Swing, http://en.wikipedia.org/wiki/Short swing (son yararlanma: 01.12.2011); Investopedia: Short
Swing Profit Rule, http://www.investopedia.com/terms/s/shortswingprofitrule.asp#axzz1{Kl1t5ab
(son yararlanma: 01.12.2011).

39 Schwartz/Spector, s. 313; Reda/Reifler/Thatcher, s. 138; Lund, Shareholder Approval, s. 132;
McLaughlin, s. 2.

7 Diizenlemenin tamamimi gdrmek i¢in bkz. General Rules and Regulations, Securities Exchange Act

of 1934, (17 CFR Part 240), § 240.16b-3, http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son
yararlanma: 30.11.2011).
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diirtist ve yeterli bir bicimde aydinlatmak mecburiyeti altindadir. Hatta SEC
tarafindan yayimlanan § 230.701 numarali kural sirketleri, mali haklar1 iceren
sozlesmelerin bir kopyasini, eger miimkiinse paysahiplerine gondermekle yiikiimlii
tutmustur. Sirketin, paya dayali 6demeler kapsaminda kesintisiz on iki aylik bir siire
icinde ihrag ettigi menkul kiymetlerinin toplam degeri veya satis fiyat1 5.000.000
dolar1 asarsa, halka arzlarda yayimladigi gibi ek bilgiler iceren bir sirkiiler ilan
etmesi de sarttir. Maddede igerigi de alt1 bent halinde sayilmis olan bu sirkiiler,
menkul kiymetlerin satigiyla ilgili ayrintili bilgiler veren bir dokiimandir. Ancak
uygulamada sirketlerin bu sirkiileri yayimlamak zorunda kalmamak i¢in hiikiimde
belirtilen parasal sinir1 agsmamaya 6zen gosterdikleri goriilmektedir. Buna karsilik
sirketin, paysahiplerini yeterli sekilde bilgilendirme yiikiimliiliigiinden kurtulmasi
miimkiin degildir. Bu nedenle pek ¢ok sirket opsiyonlarin hak edis siirelerini; paya
dayali 6demelerin sebep olabilecegi riskleri; menkul kiymetlerin alim ve satimiyla
ilgili yoneticilerin gdz Oniine almasi gereken sorunlar1 ve zaruri biitiin bilgileri
paysahiplerine aciklamaktadir. Bu kapsamda paysahiplerine, ihra¢ edilecek paylar
sonucu sermayenin sulanmasi ihtimali ve bu nedenle ortaya ¢ikabilecek potansiyel
cikar catismalart hakkinda da bilgi verilmelidir. Ciinkii sermayenin sulanmasi,
paysahiplerinin sirketteki hakimiyet durumlarim1 olumsuz etkileyebilir; kar ve oy
oranlarin1 azaltabilir. Sirket yoneticileri ise kendilerine verilecek paylari, sirket
kontroliinii ele gegirmelerinin bir aract olarak kullanabilir; yeterli oy hakkina

kavusarak sirketin gelecegine yon veren kararlarda sz sahibi haline gelebilirler™”.

b. idari Diizenlemeler

NYSE tarafindan yayimlanan Paylar1 Borsada islem Géren Anonim Sirketler

Elkitabinda (Listed Company Manual); NYSE AMEX’" kurallarinda (dmerican

3% Leonard, John: Guide to Equity Incentive Plans: Stock Options and Other Equity Related Methods

to Reward Performance, 2010, http:/www.fwlaw.com/tabid/487/Default.aspx, s. 3—4; Hughes, s.
790; Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 9-10; Ferrarini/Moloney, s. 7; Cheffins/Thomas, s.
308-309; Lipman/Hall, s. 114; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 10.

% NYSE ve AMEX (4dmerican Stock Exchange), Amerika’da kurulmus olan en eski iki borsadir.
Ancak AMEX, 1998 yilinda 6nce NASDAQ tarafindan satin alinmis ve daha sonra 260 milyon dolar
karsiliginda NYSE’e satilmistir. AMEX varligimi halen siirdiirmekle birlikte adi, NYSE AMEX
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Stock Exchange Rules)'®™ ve NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) gibi menkul kiymetler borsalarinin kotasyon sartlarinda paya
dayali (equity-based) 6demeler tanmimlanmistir. Buna gore paya dayali ddeme
planlari, sunduklart hizmetlerin karsiliginda o6diillendirilmeleri i¢in c¢alisanlar,
yoneticiler ya da diger servis saglayicilarina sirketin paylarinin verilmesi esasina
dayanan o6deme planlaridir. Ancak paysahiplerine kar paylarina karsilik pay
verilmesini ya da ¢alisanlar, yoneticiler ya da diger servis saglayicilarinin piyasadan
yahut paylarin piyasa degeri lizerinden sirketten pay satin almasint dngéren planlar
bu kapsamda degerlendirilemez. Benzer sekilde pay verilmeksizin sadece nakit

6deme yapilmasini iceren planlar da paya dayali deme planlar1 degildir*’.

NYSE tarafindan yaymmlanan elkitabinda yoneticilere, ikramiye veya iicret
gibi haklarinin, nakit ya da pay verilmesi seklinde 6denmesi konusunda se¢im hakk1
tanindig1 takdirde, yoneticiler pay almayi tercih etmis olsalar bile paya dayali bir
O0deme planindan s6z edilemeyece8i diizenlenmistir. Zira burada sirket genel
kurulunda usuliine uygun sekilde alinan bir kararla uygulamaya konan bir paya
dayali 6deme plani bulunmamaktadir. Bununla birlikte se¢im hakkinin sirkete ait

oldugu hallerde bu tip bir 6deme planindan bahsedilebilir***.

Paya dayali 6deme planlarina gore verilecek paylar, sirketin yeni ihrag ettigi
paylar olabilecegi gibi; daha once iktisap ettigi kendi paylar1 (treasury shares) da
olabilir (Listed Company Manual, Sec. 3/303A.08). Amerikan hukukunda, sermaye
durumunun bozulmamasi kosuluyla, sirketin kendi paylarini iktisap etmesine izin
verilmektedir. Bunlar sirketin miilkiyetinde kaldig: siirece, Tiirk hukukunda oldugu

gibi, temsil ettikleri paylardan dogan haklar donar. Bir baska deyisle, paylardan

seklinde degistirilmistir. Bkz. Wikipedia The Free Encyclopedia: American Stock Exchange,
http://en.wikipedia.org/wiki/American_Stock Exchange (son yararlanma: 09.12.2011).

40 Bu kurallar1 gérmek igin bkz. http:/wallstreet.cch.com/AMEX/CompanyGuide/ (son yararlanma:

26.03.2012).

Schumacher, Jennifer/Wincek, Mark/Vesely, William: Exploring NYSE’s and Nasdaq’s
Shareholder Approval Requirements for Equity Compensation Plans, Benefits Law Journal, Vol. 17,
No. 4, Winter 2004, s. 43—44; Lund, Shareholder Approval, s. 122.

42 Schumacher/Wincek/Vesely, s. 44.
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dogan kér pay1 veya oy hakki gibi haklar kullanilamaz*®. iste sirket, paya dayal

O0deme planlar1 ¢ergevesinde bu paylar1 yoneticilere devredebilir.

AB hukukunda, yukarida da incelemis oldugumuz, paylar iizerinde iktisap
edildikleri tarihten itibaren en az ii¢ yil herhangi bir tasarrufta bulunulamayacagina
iliskin yasak (2009/385 sayili tavsiye karart m. 4.1.), Amerikan hukukunda daha
yumusak bir bi¢imde kaleme alinmistir. Buna goére SEC, kendilerine taninan mali
haklar kapsaminda pay iktisap eden yoneticilerin bu paylari ellerinde tutma
yiikiimliiliiklerini, paylarin kayda alimip alinmamis olmasina gore ikiye ayirarak
diizenlemistir. SEC’nun, Menkul Kiymetler Kanunundan aldig1 yetkiye dayanarak
yaymmladigr § 230.144 numarali kurala gore paylar, Menkul Kiymetler Kanunu
maddeleri (Act of 1933 Sec. 6) cergevesinde kayda alinmis ise yoneticiler, bu
paylar1 iktisap eder etmez baskasina devretmekte Ozgiirdiirler. Buna karsilik §
230.701 numaral1 kuraldaki istisna hitkmii kapsaminda kayda alinmamis olan paylar,
yoneticiler tarafindan 2 yil siireyle bagkasina devredilemezler. Sirkete bagli olmayan
yéneticiler404 icin ise bu siire 3 yildir (§ 230.144). Bu siireler, hak edis siiresinin
(vesting period) dolmasindan bagimsiz olarak paylarin, yonetici i¢in ayrildigi

tarihten itibaren islemeye baglar*®.

Sayilan bu kurallar, tiim paya dayali 6demelerde uygulama alani bulan
kurallardir. Asagida bu 6demelerin ¢esitleri incelenirken, her tiir i¢in 6ngoriilen 6zel

hiikiimlere ayrica deginilecektir.

3 Sirketin  kendi paylarni iktisap etmesi hakkinda ayrintili  bilgi igin bkz. Branson,

Douglas/Heminway, Joan/Loewenstein, Mark/Steinberg, Marc/Warren, Manning: Business
Enterprises: Legal Structures, Governance and Policy (Cases, Materials and Problems), LexisNexis
Group 2009, s. 673 vd.

4% Menkul Kiymetler Kanununda sirkete bagli yonetici (affiliate of the issuer), dogrudan veya dolayl

olarak sirketi kontrol eden ya da sirket tarafindan kontrol edilen yahut sirketle birlikte kontrol edilen
yonetici olarak tanimlanmistir (Act of 1933 Sec. 16/f/1).

5 Diizenlemenin tamamini gérmek i¢in bkz. General Rules and Regulations, Securities Exchange Act

of 1933, (17 CFR Part 230), § 230.144, http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son
yararlanma: 10.12.2011).
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3. Paya Dayalh Odemelerin Planlanmasi

Sirketin yoneticilere sagladig1 paya dayali 6demelerin de diger mali haklar da
oldugu gibi, iicret komitesi tarafindan yazili sekilde olusturulacak bir plana
baglanmas1 gerekmektedir. Bu planlarda, paya dayali 6deme planmin tiiri ve
iliskilendirildigi performans kriterleri; plan1 uygulamak konusunda ydnetim
kurulunun mu, ticret komitesinin mi yetkili oldugu; sirkette hangi yoneticilerin bu
O0demeye hak kazandiklari; ddemelerin nakit mi, pay verilerek mi yapilacagi;
yoneticinin gorevi sona erdiginde heniiz kazanilmamis haklarin akibeti; hisse
opsiyonlarinda, hak edis siireleri, opsiyonu kullanma fiyat1 ve bu fiyata nasil karar

verildiginin gosterilmesi gerekir'®.

Plan1 uygulamaya yetkili olan yoneticilerin yetkilerinin sinirlar1 ve bu haktan
yararlanacak yoneticilerin agik bir bi¢imde belirtilmesi 6dnemlidir. Mesela, sirkette
yar1 zamanli ¢alisan veya ¢alismaya baslayacak miistakbel yoneticilerin hak sahibi
olup olmadiklar agiklanmalidir. Plan1 uygulamaya koyan yoneticilere, olaganiistii
durumlarin  hizlica {stesinden gelebilmeleri ve paysahiplerinin onayimni
gerektirmeyen degisiklikler yapabilmeleri i¢in sinirlart dnceden belirlenmis yetkiler
verilmelidir. Asagida ayrintilartyla incelenecegi iizere, SEC diizenlemeleri ve
menkul kiymetler borsalarinin kotasyon sartlar1 ile paya dayali 6deme planlarinda
esashi degisiklikler yapilabilmesi, paysahiplerinin onaymna baglanmistir (Listed
Company Manual, Sec. 3/303A.08). Buna karsilik gelecekte ortaya cikabilecek her
durum i¢in bu onay1 aramak, sirket acisindan zaman kaybina ve ek masrafa sebep
olacagindan, plan1  uygulamakla yetkili  yoneticilere takdir  haklarmi
kullanabilecekleri bir hareket alani da tanmnmalidir. Ornegin, bir paym 20 TL oldugu
bir donemde, yOneticiye sirkette gorev almasi icin icapta bulunuldugunu ve hisse
opsiyon hakk1 onerildigini varsayalim. YOneticinin sirkette ¢alismaya basladigr giin,
paylarin degeri 30 TL’na ulagmis bile olsa plam1 uygulayan yoneticiler, miistakbel

yoneticiye opsiyonu kullanma fiyati olarak takdiren 20 TL teklif edebilmelidirler*””.

4 Lipman/Hall, s. 135; Reda/Reifler/Thatcher, s. 288; Rothschild/Sporn, s. 36.
“7 " Lipman/Hall, s. 135-136; Rothschild/Sporn, s. 36.
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Hazirlanan paya dayali 6deme plani, bu tip 6demelerden yararlanacak
yoneticilerle sirket arasinda akdedilecek sézlesmelerin de temel hatlarii belirler.
Ciinkii yoneticilerin géreve baslarken sirket ile yaptiklari sozlesmede ya da ayrica
akdettikleri mali haklar sézlesmesinde de paya dayali 6ddeme tiirlerine ve esasl
unsurlarina yer verilir. Bu husus, yoneticiler veya yoneticilerle sirket arasinda ortaya
cikabilecek ihtilaflarin Onlenmesi agisindan gereklidir. Bazi sozlesmelerde
yoneticiler i¢in bir takim gizlilik sartlar1 da getirilmekte ve kendilerine saglanan
mali haklarin miktarlarin1 diger yoneticilerle ya da kamuyla paylasmamalar
istenmektedir. Bu karar, sirketin takdirine bagli olmakla birlikte Amerika’daki
detayli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri karsisinda, amacina ne kadar hizmet

edecegi siiphelidir*®®.

4. Paya Dayah Odeme Tiirleri

Paya dayali 6demelerin, hisse opsiyonlari (stock options), performansa dayali
pay primleri (performance shares/units), pay deger artislarina bagl haklar (stock
appreciation rights), devredilemeyen pay primleri (restricted stock awards) ve
farazi pay planlar (phantom/shadow stock plans) olmak iizere baslica bes cesidi
bulunmaktadir. Baz1 sirketlerde {ist yonetim kadrosuna, paya dayali 6demelerden
istediklerini kullanmak konusunda se¢im hakki da taninmaktadir. Ancak bu haklar
arasinda biitiin sirketler ya da yoneticiler i¢in uygun olan tek bir paya dayali 6deme
sekli yoktur. Bir sirket i¢in hangisinin daha elverisli oldugu, o sirketin amag, vizyon
ve stratejilerine, kurumsal yonetim kiiltiirtine ve iicretlendirme politikalarina gore
degisir™®.

Glinlimiizde paya dayali ddemelerden en yaygin olarak kullanilan 6deme

sekli ise hisse opsiyonlaridir*'’. Hemen belirtilmelidir ki, bu opsiyonlarin bir 6deme

4% Lipman/Hall, s. 139.

409 Lipman/Hall, s. 113-114; Hill, Corporate Scandals, s. 40-42; Rothschild/Sporn, s. 100 vd.;
Jensen/Murphy/Wruck, s. 57 vd.; Westphal/Zajac, s. 368-369.

419 Genel olarak opsiyon hakki, sahibine, prim adi verilen bir miktar paranin pesin olarak 6denmesi

karsiliginda belirli bir miktardaki varligi kararlastirilan bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte veya
bu tarihe kadar olan siire i¢inde satin alma ya da satma hususunda serbesti taniyan bir haktir.
Opsiyonun konusu, pay, doviz, faiz, endeks, emtia — altin, vadeli islemler olabilir. Tiiriine gore,
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araci1 olarak kullanilmaya bagslanmasi, sirketler hukukunda yoéneticilerin mali
haklariyla ilgili yeni bir doneme gegilmesini saglamistir. Bu déneme kadar mali
haklar klasik bir kurumsal yonetim problemi olarak goriilmiis ve sadece yoneticilerle
paysahipleri arasinda bu konuda karsilasilabilecek ¢ikar g¢atigmalarinin ortadan
kaldirilmast igin ¢aba gosterilmistir. Bu amagla, giiven esasina dayanan bir
sorumluluk rejimi yaratilmasi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine yer verilmesi,
iicret komitesi olusturulmasi ve paysahiplerinin kontrol yetkilerinin artirilmasi gibi
diizenleyici konular {izerinde durulmustur. Yeni bakis acist ise mali haklari, bir
kurumsal yonetim problemi olarak degil; bir ¢oziim araci olarak algilamaktadir.
Buna gore, yoneticilerle paysahipleri arasindaki c¢ikar catigmalarini onlemek ig¢in
yoneticilerin bireysel c¢ikarlarin1 smirlandirmak ya da bertaraf etmek yerine,
aralarinda bir c¢ikar dengesi kurmak ve mesrulagtirmak yollar1 arastirilmaya

baslanmustir*'.

Asagida paya dayali 6demelerin tiirleri incelenirken, uygulamada da yaygin
sekilde kullanildig1 icin hisse opsiyonlar1 ayrintili sekilde aciklanacak; diger 6deme

sekillerine ise kisaca deginilecektir.

a. Hisse Opsiyonlar:
aa. Kavram ve Uygulanmasi

Hisse opsiyon sozlesmeleri (stock options), opsiyon verilen tarafa dnceden
belirlenmis bir kullanma fiyati (exercise price/strike price) iizerinden, 6nceden
belirlenmis bir donem (hak edis siiresi/vesting period) sonunda sirketin paylarini

satin alma hakki veren sozlesmelerdir. Bir bagka deyisle hisse opsiyonu sahibi,

opsiyon hakki kullanildig1 takdirde opsiyon konusu mal ya da finansal arag teslim edilir yahut nakdi
mutabakat yoluna bagvurulur. Bkz. Kirca, Ismail: Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon Islemleri,
Ankara 2000, s. 36 vd. Calisgmamizin konusu olan hisse opsiyonlarinda da opsiyon sézlesmesine
konu olan varlik, paylardir. Opsiyonlarin organize borsalarda ve tezgah istiinde igslem gdérmesi de
miimkiindiir. Ayrintili bilgi igin ayrica bkz. Kirea, s. 55 vd.; Yilmaz, Mustafa Kemal: Hisse Senedi
Opsiyonlar1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Uygulanabilirligi, Istanbul 1998, s. 9 vd.
Calismamizda konumuz kapsami geregi sadece yoneticilere bir mali hak kalemi olarak sirket
tarafindan ilk elden saglanan hisse opsiyonlar1 incelenecek; bu opsiyonlarmn borsada islem
gormelerine ise deginilmeyecektir.

THiN, Corporate Scandals, s. 40—42.
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paylari belirli bir siire sonra satin alma hakkina kavusur. Satin alma fiyati ise paylari
satin aldig1 tarihte degil; satin alma hakkinin verildigi tarihte acikca
belirlenmektedir. Opsiyon sozlesmeleri, daima belirli sayida pay igermekte ve
s0zlesmede, opsiyonun kullanilabilecegi bir zaman dilimine ve kullanildig: takdirde

ddenecek kullanma fiyatina yer verilmektedir*'?.

Hisse opsiyonlari, pay fiyatlar1 ile yoneticilerin kazanglar1 arasinda dogru
orantili bir iliski kurar. Ciinkii payin fiyati artikca, hisse opsiyonu taninan
yoneticilerin kazanglar1 da o o6l¢iide artmis olur. Fiyatlar ylikselmisse opsiyon
haklarint kullanan ydneticiler, opsiyonun tanindig1 fiyatla piyasa fiyati1 arasindaki
miktar kadar kazang elde ederler. Ornegin, 01.01.2009 tarihinde paylarm 5 TL
oldugu bir sirkette, sirket yonetim kurulu tiyesine 100.000 adet pay iizerinde opsiyon
hakki tanindigini ve hak edis siiresinin 3 y1l olarak belirlendigini kabul edelim. Hak
edig stiresinin son giinii olan 01.01.2012 tarihinde paylarin degeri 10 TL’na ulagmis
ise opsiyonu kullanan yonetim kurulu iiyesi, sirkete 500.000 TL 6der ve bunun
karsiliginda 1.000.000 degerinde pay satin alir. Boylece yonetici, aradaki fark kadar
kazang saglamis olur. Buna karsilik pay fiyatlarinin opsiyonu kullanma fiyatinin
altina diismesi halinde (underwater options), yonetici opsiyonu kullanmamayi tercih
edebilir. Zira hisse opsiyonunu kullanmak, bir zorunluluk degil; bir hak olarak
taninmaktadir. Bu durumun yasandigi bazi sirketler, yoneticilerin mali haklarinin
413

etkilenmemesi amaciyla opsiyonlarin hak edis tarihini 6ne almakta (backdating)

veya opsiyonlar1 yeniden fiyatlandirma (repricing) yoluna gitmektedirler. Yeniden

12 Murphy, s. 16; Jensen/Murphy/Wruck, s. 57; Mallin, s. 192; Ozkorkut, Bagimsiz, s. 40, dn. 129;
Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 7; Reda/Reifler/Thatcher, s. 299-300; Palmiter, s. 284;
Brenner, Karen: Stock Option Timing: Investigation and Implication, June 2009,
http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=1089201, s. 1; Lund, Shareholder Approval, s.
127; Adkins, William: What are the Differences between Non — Qualified & Incentive Stock
Options, May 2011, http://smallbusiness.chron.com/differences-between-non-qualified-incentive-
stock-options-2843.html, s. 1; Westphal/Zajac, s. 368; Hughes, s. 781; Raiborn, Cecily/Massoud,
Marcos/Morris, Roselyn/Pier, Chuck: Ethics of Options Repricing and Backdating, October 2007,
http://www.nysscpa.org/cpajournal/2007/1007/perspectives/p6.htm, s. 1; Ebert/Torres/Papadakis,
s. 3; Okasmaa, s. 22; Diindar, s. 24; Kirca, s. 41; Sarag, s. 135.

43 Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C, 4, a, ad, iv.
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fiyatlandirmada hisse opsiyonlari, opsiyonlarin tanindigi tarihteki piyasa fiyatinin

daha altindaki bir fiyattan kullandirilmaktadir*'*.

NYSE tarafindan yayimlanan Paylar1 Borsada Islem Géren Anonim Sirketler
Elkitab1 (Listed Company Manual) ile hisse opsiyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasi
islemi tanimlanmis ve buna iligkin diizenlemeler getirilmistir. Buna gore, opsiyon
hakki tanindiktan sonra kullanma fiyatinin diisiiriilmesi islemi, genel kabul gormiis
muhasebe standartlar1 ¢ercevesinde yeniden fiyatlama sonucunu doguran her tiir
islem ve kullanma fiyatinin paylarin piyasa degerini astig1 sirada, paya dayali farkli
bir 6deme tiiriiniin uygulamaya sokulabilmesi i¢in opsiyon haklarina son verilmesi
islemi yeniden fiyatlandirma sayilir. Ancak hisse opsiyon planlarinda, opsiyonlarin
yeniden fiyatlandirilmasina imkan taniyan acgik bir hiikim yoksa, yeniden
fiyatlandirmanin yasaklandigi kabul edilir. Dolayisiyla opsiyonlarin yeniden
fiyatlandirilmasi, planda buna izin veren bir hiikiim olmasina baglidir. Ayrica hisse
opsiyon planinda yeniden fiyatlandirilmaya izin veren bir hiikiim olsa bile bu islem
esash degisiklik kabul edildiginden gergeklestirilebilmesi i¢in paysahiplerinin onay1
gerekir (Listed Company Manual, Sec. 3/303A.08).

Hisse opsiyon haklarinda paysahiplerinin yeni pay alma (riichan) haklarini
kullanmalar1 s6z konusu olmaz. Zira paylarin, opsiyon hakki taninan ydneticilere
verilmesi gerekir. Mevcut paysahiplerinin riichan haklarim1 kullanmalari miimkiin
oldugu siirece yoneticilerin kendilerine saglanan bu mali haktan yararlanmalari
imkant zorlasir. Hatta ortadan kalkar. Dolayisiyla hisse opsiyonlarimin
uygulanabilmesi, riichan haklarinin kaldirilmasina baglidir. Bazi eyalet kanunlarinda
da paysahiplerinin bu haklarinin, hisse opsiyonlarinda kullanilamayacagi agikca

hitkme baglanmugtir*'”.

Opsiyonlar, kural olarak, belirli bir performans kriterinin yerine getirilmesine

bagli olmaksizin sadece hak edis siliresinin tamamlanmasiyla kullanilabilir hale

414 Murphy, s. 17-18; Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 20-21; Reda/Reifler/Thatcher, s. 340;
Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 501; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23,
N. 275; Hughes, s. 781; Raiborn/Massoud/Morris/Pier, s. 2; Janich, Daniel: Underwater Stock
Options and Repricing Strategy, NCEO 2009, http:/www.greensfelder.com/DNJ.Article.
Underwater.Options.2.pdf; s. 209; Okasmaa, s. 25; Booth, s. 283.

15 Rothschild/Sporn, s. 108.
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gelmektedir (fixed price options). ABD’nde hak edis siiresi dolduktan sonra
yoneticilerin opsiyon haklarini kullanabilecekleri azami bir siire de belirlenmektedir.
Bu siire, cogunlukla 10 yildir. Bir baska deyisle yoneticiler, hak edis siiresi
dolduktan sonra 10 yil i¢cinde diledikleri tarihte opsiyon haklarindan yararlanabilir
ve kullanma fiyatin1 6deyerek paylar1 satin alabilirler. Bu siirelerin 6ngoriilmesinin
sebebi, yoneticilerin miimkiin oldugunca uzun siire sirkette kalmalarini saglamaktir.
Ancak uygulamada opsiyonlarin, hak edis siiresi dolar dolmaz kullanildiklar1 ve
iktisap edilen paylarin da elden ¢ikarildigr goriilmektedir. Bu durum, opsiyonlardan
beklenen faydanin istenilen diizeyde olmamasma neden olmaktadir. Ciinki
yoOneticilerin paysahibi sifati sona ermekte ve dolayisiyla sirkete olan bagliliklar

azalmaktadir*'®.

Yoneticinin hak edis siiresi i¢cinde yas nedeniyle emekli olmasi veya hakl
sebeple gorevden ayrilmasi hallerinde de sirketle bagi kalmamis olsa bile siire
sonunda opsiyon haklarindan yararlandirilmasi miimkiindiir. Gérevin sona ermesinin
hakli sebebe dayanmadigi durumlarda ise yoneticiler, ayrilma tarihine kadar

kazandiklar1 opsiyonlari kullanabilirken; kazanmadiklar1 opsiyon haklari diiser*!”.

Ote yandan hisse opsiyonlarinm, AB Komisyonunun 2009/385 say1li tavsiye
kararinin  4.2. hilkkmiine benzer sekilde belirli performans kriterleriyle
iligkilendirilmesine de (performance — vesting stock options) hukuki bir engel
bulunmamaktadir. Bu amagla ¢ok c¢esitli yollara bagvurulmakla birlikte, uygulamada
en c¢ok kullanilan tiir, opsiyon taninan pay sayisinin, ¢esitli performans kriterleri
yerine getirildik¢e artirilmasidir. Burada, sirketin ya da kisisel olarak yoneticilerin
basarisi artik¢a, opsiyon adedi de artar. Ornegin, 01.01.2011 tarihinde paylarm 10
TL oldugu bir sirkette, yonetim kurulu iiyesine 10 TL’ndan, 10.000 adet pay
tizerinde opsiyon hakki tanindigini ve hak edis siiresinin 7 yil olarak belirlendigini
kabul edelim. Bu karar almirken, sirket tarafindan belirlenecek ilk amag

gergeklestiginde 3000; ikinci amag elde edildiginde 3000 ve {igiinciisiinde ise 4000

Giimbel, s. 220; Jensen/Murphy/Wruck, s. 57; Bebchuk, Lucian/Fried, Jesse: Paying for Long —
Term Performance, October 2010, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1535355, s.
7-8; Mallin, s. 192; Bratton, s. 9.

47 Jensen/Murphy/Wruck, s. 57; Rothschild/Sporn, s. 110; Mallin, s. 192.
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adet paym opsiyon hakkinin konusu olacagi ongoriilebilir. Hak edis siiresinin veya
opsiyonu kullanma fiyatinin performansla dogru orantili olarak azaltilmasi da
miimkiindiir. Yukaridaki ornekte, belirli bir siire i¢inde hedeflenen finansal esiklerin
elde edilmesi ya da paylarin fiyatlarmin belli bir rakama ulagsmas1 yahut bu rakami
asmasi halinde hak edis siiresinin 3 yila indirilecegi veya kullanma fiyatinin 5 TL

olacag: da kararlastirilabilir*'®.

Son olarak belirtilmelidir ki, Amerikan hukukunda sirketlerin, yonetim
kurulu iiyeleri ve {ist diizey yonetim kadrosuna bor¢ vermeleri kural olarak yasaktir
[SOXA Sec. 402; Securities Exchange Act of 1934 Sec. 13(k)]*'’. Ancak kurala bazi
istisnalar getirilmistir. Ornegin sirketin olagan faaliyetlerinden sayildig1 igin bir
bankanin, yoneticilerine, diger miisterileriyle ayni kosullar altinda kredi
kullanmasina izin vermesi miimkiindiir. Bunun gibi hisse opsiyonlarinin kullanma
fiyatina karsilik yoneticiye Odiing para vererek yardimda bulunma imkéani da
istisnalar arasinda sayilmistir. Bu kapsamda bazi eyalet kanunlarinda kullanma
fiyatinin asgari belirli bir oraninin yonetici tarafindan nakit 6denmesi zorunlu
tutulmus ve geri kalan i¢in sirketten bor¢ alinmasina izin verilmis; bazilarinda
herhangi sayisal bir sinir getirilmeksizin girketin tim bedeli 6demesi miimkiin
kilimmis ve bazi1 kanunlarda ise yoOneticiye bor¢ verme hakki tamamen

yasaklanmugtir*?’.

ab. Tiirleri

Hisse opsiyonlari, bu hak nedeniyle yoneticiler aleyhine dogan vergi
yiikiimliiliiklerinin tabi oldugu diizenlemeler agisindan ikiye ayrilmaktadir. Konu,
“Devlet Gelirleri Kanunu (Internal Revenue Code/IRC)” ile ayrintili sekilde

diizenlenmistir. Ancak bu husus daha ¢ok vergi hukukgularmi ilgilendirdiginden

418 Delves, s. 120—121.

9 Kurala aykirilik nedeniyle uygulanacak yaptirimlar da SOXA’mn 402 numarali hiikmiinde

diizenlenmistir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Reda/Reifler/Thatcher, s. 154.

420 palmiter, s. 291; Rothschild/Sporn, s. 123; Reda/Reifler/Thatcher, s. 152 vd.; Karmel, s. 105.
Sirketin yoneticiye verdigi borcun tabi oldugu faiz oranlar i¢in bkz. IRC Sec. 483. Finans sektorii
acisindan bankalarda ¢alisan yoneticilerin hisse opsiyonlarimi kullanmalari amaciyla sirket tarafindan
verilen borglar hakkinda ayrica bkz. Federal Reserve Act Sec. 22.
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burada diizenlemelerin detaylarima girmeden, opsiyon tiirlerini sadece kisaca

tanimlamay1 uygun buluyoruz**'.

Yoneticilerin yiikiimlii olduklar1 vergi tutarini, hak edis siiresi dolup opsiyon
haklarin1 kullandiktan sonra paylar1 satin alirken 6demek zorunda olduklari hisse
opsiyonlari, “nitelikli hisse opsiyonlari (incentive stock option/ISO/qualified stock
options)”dir. ISO’lar sirketin yardim aldig1 danigmanlar veya iigiincii kisiler lehine
taninamazlar; sadece yoneticiler ve diger sirket ¢alisanlari icin esas sézlesme ya da
sirket i¢ yonergesi ile diizenlenmis olmak kosuluyla ongoriilebilirler. IRC ile bu tiir
opsiyon hakki sahipleri ve sirketler i¢in 6zel vergi avantajlar getirilmistir [IRC Sec.
421(a)]. Ornegin, hak sahibinin, opsiyonu kullanma fiyat1 ile paylarmn degeri
arasindaki kazanctan dogan vergiyi ddemek zorunlulugu yoktur. Fakat Kanunda
belirtilen vergi avantajlarindan yararlanilabilmesi, IRC Sec. 422’de belirtilen
kosullarin  yerine getirilmesine bagli oldugundan, ISO’lar esnek planlar
degildirler*””. Buna gore opsiyon planmin ISO sayilabilmesi i¢in planmn, sadece
sirket calisanlarina taninmasi; uygulamaya konuldugu tarihten 12 ay 6nce ya da
sonra paysahipleri tarafindan onaylanmasi; uygulamaya baslandig1 veya paysahipleri
tarafindan onaylandig: tarihlerden hangisi erken ise o giinden itibaren 10 yil i¢inde
hak edis siiresinin sona ermesi; opsiyonu kullanma fiyatinin paylarin piyasa
degerlerinden az olmamasi; hak edis siiresi sona erdiginde g¢alisanin gorevinin
devam ediyor olmasi veya gorevinin sona ermesinden itibaren en fazla ii¢ ay gecmis

olmasi gibi sartlar aranmaktadir (IRC Sec. 422).

Vergi yikiimliliiklerinin paylarin satin alindig1 tarihte degil; opsiyon
hakkinin tanindig1 tarihte yerine getirilmesi gereken opsiyon sekli ise “nitelikli

olmayan hisse opsiyonlar1 (nonqualified stock option/NSO)’dir. NSO’lardan,

#21 Mali haklari ilgilendiren IRC hiikiimleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Barney, s. 245-248.

42 Rothschild/Sporn, s. 109-110; Reda/Reifler/Thatcher, s. 300; Wikipedia The Free Encyclopedia:
Incentive Stock Option, http://en.wikipedia.org/wiki/Incentive_stock option (son yararlanma:
03.12.2011); Demirkan, Senem: Calisanlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlar1 ve Tiirkiye Igin
Oneriler, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 1999, s. 8.
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sirketin diledigi herkes yararlandirilabilir. Burada hak sahibi, opsiyonu kullanma

fiyat: ile paylarin degeri arasindaki fark tizerinden vergilendirilir*?.

Hisse opsiyonlarinin yoneticiler disinda, sirkete yatirim yapmak isteyen
ticlincii kisilere taninmasi ihtimalinde, opsiyonun yoneticiye taninmasina nazaran
bazi farklar ortaya g¢ikmaktadir. Yatirimcilar, opsiyonun risklerinden korunmak
amaciyla bu opsiyonu diledikleri zaman satma ya da acia satis yapma (short-
selling)™* hakkima sahiptirler. Yoneticilerin ise hak edis siireleri dolmadan 6nce
opsiyonlarim1  satmalar1 veya ac¢iga satmalar1 genellikle yasaklanir. Ayrica
yatirimeilar pek cok sirketten az sayida opsiyon satin alarak karsilasabilecekleri
riskleri dagitma sansina sahipken yoneticiler, hem fiziksel hem de maddi olarak
kendi sirketlerine yatirnm yapmis olduklarindan risklerini dagitma konusunda

ticlincii kisi yatirnmcilar kadar sansh degillerdir425.

ac. Uygulanma Kosullar
i. Ucret Komitesinde Tespit Edilip Onerilmesi

Yoneticilere hisse opsiyon hakki taninmasi karari, licret komitesi tarafindan
oybirligi ile alimmalidir. Uyelerin olumlu oylarmin, sirket esas s6zlesmesi veya i¢
yonergesi ile diizenlendigi sekliyle toplanti disindan yazili olarak e-mail yahut faks

yoluyla gonderilmesi de miimkiindiir. Ancak tiim tiyelerin imzas1 tamamlanmadik¢a

3 Rothschild/Sporn, s. 109-110; Adkins, s. 1; Wikipedia The Free Encyclopedia: Incentive Stock
Option, http://en.wikipedia.org/wiki/Incentive_stock option (son yararlanma: 03.12.2011). Hisse
opsiyon tiirlerinin vergi hukuku agisindan sahip oldugu avantaj ve dezavantajlar hakkinda ayrintili
bilgi i¢in ayrica bkz. Lipman/Hall, s. 122 vd.; Reda/Reifler/Thatcher, s. 300; Rothschild/Sporn,
s. 111 vd.

24 Aciga satig islemi, yatrimecinin elinde olmayan menkul kiymetin satismi gerceklestirmesi, teslim

zamani geldiginde ise menkul kiymeti piyasadan alip teslim etmesi islemidir. Yatirimci bu islemi,
menkul kiymetin degerinin diisecegi beklentisiyle yapar. Amag, paylarin yiiksek fiyattan satilip,
daha sonra diigiik fiyattan alinarak aliciya teslim edilmesi ve arada gerceklesen fiyat farkinin da kar
olarak yansimasidir. Alig — satis isleminin tam tersidir. Paylar 6nce satilmakta, daha sonra alinarak
teslim edilmektedir. Bkz. Vikipedi Ozgiir Ansiklopedi: Aciga Satis,
http://tr.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C4%B1%C4%9Fa_sat%C4%B1%C5%9F (son
yararlanma: 16.06.2011). Aciga satis islemi ile ilgili ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Manavgat,
Caglar: Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglari,
Ankara 2008, s. 163 vd.

5 Murphy, s. 18; Jensen/Murphy/Wruck, s. 20-21; Core/Guay/Thomas, s. 26; Thomas/Martin,
Stock Option Plans, s. 14-15; Booth, s. 276-277.
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opsiyon plani, sirket i¢cin uygulanabilir hale gelmez. Bununla beraber ozellikle
sirkete gonderilen maillerin ne zaman okunacagi belli olmadigindan, imzalarin ne
zaman tamamlandigi; bir baska deyisle, opsiyon planinin ne zaman gegerli hale
geldigi konusunda belirsizlik s6z konusu olabilir. Bu konudaki soru isaretlerinin
ortadan kaldirilmasi i¢in opsiyon haklarinin toplant1 yapilarak veya telekonferans
sistemi kullanilarak karara baglanmasinda yarar vardir. Bunun i¢in toplantiya
cagrinin her iiyeye ulasacak bicimde usuliine uygun yapilmasi ve toplanti ve karar

yetersayilarma uyulmus olmasi gerekir*.

Her sirkette licret komitesi, farkli diizeydeki yoneticilere taninacak hisse
opsiyonlarinin miktart ve biiyiikliigiinii tespit eden yazili bir rehber hazirlamali ve
esit statiide bulunan her yoneticiye ayn1 ya da benzer kurallar1 uygulamalidir. Bu
rehber, opsiyonlarin, ayn1 gdrevi yapan yoneticilere farkli sekilde uygulanmasina
engel olur ve yoneticiler arasinda ¢ikabilecek ihtilaflar1 da onler. Bununla birlikte
opsiyon hakki verilen yoneticilere, opsiyonlarin temel kurallarmi ve sartlarmi
aciklayan 6zet bir bilgi notu da génderilmelidir. Ozellikle sartlarin tek tarafli olarak
sirket tarafindan belirlendigi, yoneticilerin pazarlik etme sansi bulunmadigi veya
opsiyonlarin onaylamalarindan sonra ¢ok kisa bir siire i¢inde ydneticiyle iletisime
gecilmesinin - beklendigi hallerde bu bilgilerin yoOneticilere ulasmis olmasi

. . 4. 427
Onemlidir™’.

Ucret komitelerinin, ydneticilere tanmacak hisse opsiyonlarini dnceden tespit
edilmis belirli tarihlere baglamalari da gerekir. Uygulamada yonetim kurulunun,
sirket paylarmin degerlerini olumlu veya olumsuz etkileyecek bilgileri kullanarak
opsiyon tarihlerini degistirdigi goriilmektedir. Ornegin, Pazartesi giinii paylarinin
degeri 90 TL olan bir sirkette, iist diizey yoneticiler icin Cuma giinii hisse opsiyonu
taninacagin1 kabul edelim. Opsiyon planina gore kullanma fiyatinin, opsiyonun
tanindig1 tarihteki pay fiyatlar1 olacagi kararlastirilmistir. Ancak yonetim kurulu,
paylarin degerlerini 100 TL’na ulastiracak olumlu bir haberin Cuma giinii kamuya

aciklanacagini bildiginden Cuma giiniinii beklemekten vazgecer ve Pazartesi giind,

26 Lipman/Hall, s. 131-132.
7 Lipman/Hall, s. 139-140.
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90 TL {izerinden opsiyon tanir. Boylece Cuma giinii paylar 100 TL’ na yiikseldiginde
yoneticilerin, daha hafta bitmeden her bir pay i¢in 10 TL kazanmalar1 saglanmis
olur. Bu sekilde yonetim kurulu, asagida daha ayrintili sekilde agiklanacag lizere,
kendisi tarafindan bilinen ancak kamuya agiklanmamis bir bilgiden yararlanarak

yoneticilerin opsiyonlardan elde edecekleri kazanglari artirmaktadir*”®

. Iste bu
nedenle yonetim kurulu iiyelerine opsiyon tarihlerini degistirmek konusunda takdir
hakki verilmemeli; opsiyonlar iicret komitesinin Onceden tespit ettigi tarihlerde

uygulamaya gegcirilmelidir*®”.

Hisse opsiyonlari ile ilgili karar alma yetkisi, sirket CEO’suna degil; kural
olarak iicret komitesine aittir. Ancak komitenin bu yetkiyi ¢ok simirli hallerde,
ornegin, acil karara baglanmasi gereken durumlarda sirketin CEO’suna devretmesi
miimkiin kilinabilir. Bunun ig¢in yetki devrini igeren kararda, CEO’nun karar
alabilecegi konularin c¢ergevesinin de komite tarafindan ayrintili bir bigimde

cizilmesi gerekir®’.

ii. Opsiyonu Kullanma Fiyatinin Belirlenmesi

Ucret komitesi, hisse opsiyonlarin1 kullanma fiyatin1 opsiyonlarin tanindig
tarihteki pay fiyatlar (grant — date share price) ile esit (at the money options) veya
bu fiyatin altinda (in the money options) ya da lizerinde (premium priced options)
yahut pay endekslerine (indexed options) bagli bir rakam olarak belirleyebilir.
Ornegin, bir sirkette opsiyonu kullanma fiyatinin, NASDAQ teknoloji borsasinda
islem goren bir grup payin fiyatlar1 {izerindeki degisikliklere esitlendigini
varsayalim. Bu donemde kullanma fiyat1 ve paylarin islem gordiigii deger 10 dolar
olsun. Paylarin degerlerinde ortalama %20 oraninda bir artis olmasi ihtimalinde,
kullanma fiyat1 da 12 dolara yiikselecektir. Sirkete ait paylarin fiyatt 11 dolar

olmussa, yoneticiler opsiyon haklarini muhtemelen kullanmazlar. Ancak paylarin

Kamuya yapilacak agiklamalarin zamanlamasiyla oynanmasi hakkinda ayrimtili bilgi i¢in ayrica bkz.
§7,VIL C,4,a,ad,ii.

42 Bebchuk/Fried, Performance, s. 22.

#9 " Lipman/Hall, s. 137.
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degeri 15 dolara ulasmissa yoneticiler, pay basina 3 dolar kazang elde etmis olurlar.
ABD’nde yerlesmis uygulama ise opsiyonu kullanma fiyatinin, hisse opsiyonlarinin
tanindig tarihteki fiyat lizerinden tespit edilmesidir. Ancak yoneticiler, opsiyonlari
kullanma fiyatlarinin paylarin piyasa degerleriyle esit tutuldugu opsiyonlarda (at the
money options), piyasa degerlerinden daha diisiikk tutuldugu opsiyonlara (in the
money options) nazaran daha fazla risk almaktadirlar. Ciinkii ilk durumda
kazanglarinin artmasi amactyla paylarin degerlerinin yiikselmesi i¢cin daha ¢ok ugras

gostermeleri gerekmektedir®',

Kullanma fiyat1 paylarin piyasa fiyatina esit tutulacaksa, opsiyonlarin karara
baglandig1 toplanti, borsa acilmadan 6nce sabah veya borsa kapandiktan sonra
aksam saatlerinde yapilmalidir. Bu sekilde borsanin bir gece dnceki ya da o giinkii
kapanis fiyatlarinin degerlendirilmesi de miimkiin olur. Buna karsilik borsanin agik
oldugu saatlerde toplanilmasi, iicret komitesinin hisse opsiyonlarina onay verdigi
anda paylarin piyasa degerinin ne oldugunun tayin edilmesi agisindan karisiklik
yaratabilir. Ornegin, yoneticilere hisse opsiyonu taninacagi karari, saat 11.30’da
onaylandiysa opsiyonu kullanma fiyatinin, paylarin saat 11.28’deki mi, 11.31°deki
mi degerleri iizerinden belirlenecegi agik degildir. Siiphesiz komite, bu tip bir
sorunla karsilagmamak icin belirli bir saat belirleyebilir; 6rnegin, borsanin o giinkii
kapanis saatindeki degerlerin esas alinacagina iliskin bir karar alabilir. Bu ihtimalin
tek olumsuz tarafi, opsiyonlarin onaylandigi anda kullanma fiyatinin heniiz
bilinmiyor olmasidir. Ornegin, {icret komitesinin opsiyonlari saat 11.30°da
onaylamis ve kullanma fiyatin1 da kapanis saati olan 17.30’daki pay degerlerine
endekslemis oldugu varsayiminda, 11.30 ila 17.30 saatlerinde komitenin kararini

etkileyecek Gnemli bir dalgalanma yasanmasi, sirketi olumsuz etkileyecektir**”.

SEC’nun, Menkul Kiymetler Kanunundan aldig1 yetkiye dayanarak ¢ikardigi

S-K diizenlemeleri (Regulation S—K)*** kapsaminda, yoneticilerin mali haklarim

a1 AdKins, s. 1; Jensen/Murphy/Wruck, s. 57; Delves, s. 121-122; Raiborn/Massoud/Morris/Pier,
s. 5; Hannes, s. 9-10.

2 Lipman/Hall, s. 132.

S—K diizenlemeleri paylar1 borsada islem géren HAAS’ler igin raporlama, finans, yonetim kurulu,
kurumsal yonetim veya sermayenin zayiflamasi halinde tedbir alinmasi gibi konularda kurallar
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diizenleyen § 229.402 numarali kuralin (d) hilkmii uyarinca sirketler, hisse
opsiyonlarinin kullanma fiyati olarak borsanin o gilinkii kapanis saatindeki pay
degerlerini esas almiyorlarsa, kullanma fiyatina karar verme yontemlerini agiklamak

zorundadirlar [§ 229.402 (Item 402)]**.

Komitenin hisse opsiyonlarin1 kullanma fiyatin1 belirli bir rakama
sabitlemesi de miimkiindiir. Ancak bu durum, bazi problemlere yol agabilir.
Ornegin, goreve yeni baslayan bir yonetici kullanma fiyatinin, kendisinin sirkette
calismaya bagladig1 tarihten sonraki pay degerlerine gore belirlenmesini talep
edebilir. Bu yoneticinin, ¢alismaya basladigi tarihten hemen Once paylarin
degerlerinde bir artis yasanmissa, o sirkette calismay1 reddedecegi agiktir. Sorun,
sirketin devralinmasi1 ya da bir yoneticinin terfi ettirilmesi gibi olaganiistii
durumlarda da ortaya cikar. Bu hallerde baz1 sirketlerde kullanma fiyatinin, sadece
bu yoneticiler i¢in goreve basladiklar1 yahut terfi ettirildikleri giiniin piyasa degerleri

esas alinarak tespit edildigi goriilmektedir**”.

Hisse opsiyonlarmin kullanma fiyatina karar verilirken kullanilacak, her
sirkete uygun tek bir formiil bulunmamaktadir. Aslinda her sirkette biitiin yoneticiler
icin uygulanacak tek bir kullanma fiyat: belirlemeye de ihtiya¢ yoktur. Kullanma
fiyatlari, yoneticilere, sirketin Ozelliklerine, faaliyet alanina, i¢inde bulunulan
doneme, paylarin degerlerinde goriilen dalgalanmalara, enflasyon oranina,
yoneticilerle sirket arasinda yapilan vekalet sozlesmesinin siiresine bagl olarak ¢ok

farkl1 olabilir*®,

ad. Karsilasilan Sorunlar ve Coziim Onerileri

Yoneticilerin performanslarinin degerlendirilebilmesinin en saglikli sekli

olarak kabul edilen hisse opsiyon planlarmmin da bazi problemleri beraberinde

getiren diizenlemelerdir. Ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Wikipedia The Free Encyclopedia:
Regulation S-K, http://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_governance (son yararlanma: 19.10.2011).

4" Diizenlemenin tamamimi gormek igin bkz. Regulation S-K, (17 CFR Part 229), [§ 229.402 (Item
402)], http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son yararlanma: 25.10.2011).

5 Lipman/Hall, s. 133-134.
46 Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 17; Reda/Reifler/Thatcher, s. 340.
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getirebilecegi unutulmamalidir. 1990’1larda yayginlagsmaya baslayan opsiyon haklari,
Enron sirketi i¢in de kritik bir sorun olmus ve pek cok sirketin de basini agritmistir.
2001 yilinda iflasin1 agiklayan Enron sirketinin iflas sebeplerinin arastirilmasi igin
olusturulan alt komisyonun yayimladig1 rapora gore, 1996’dan 2000 tarihine kadar

sirket, yoneticilerine 600 milyon dolar degerinde opsiyon hakki tanimistir.

Basarisiz ve yetersiz bir bicimde hazirlanmis opsiyon planlari, yonetici
kazanglarinin fahig tutarlara ulagmasina; buna karsilik sirket degerinin artmasi
yerine zarar gormesine sebep olabilir. Ciinkii opsiyonlarda, kisa vadeli basarilarin
esas almarak iicretlendirme yoluna gidilmesi tehlikesi her zaman mevcuttur.
Opsiyonlar yoneticileri, paylarin degerlerinin hizli bir bi¢imde yiikselmesi i¢in etkili
fakat riskli kararlar almaya tesvik eder. Yonetim performanslarini artirmak yerine
kisa donemde fiyatlar1 artirmaya odakli ¢alisabilir; kamuyu aydinlatma prosediirii ve
mali raporlarin hazirlanmas: siirecindeki yetki ve takdir haklarimi kullanarak
performanslart  hakkinda yaniltici bulgular sunabilir ve kendi kazanglarini
etkileyebilirler. Bu durum ise basarisizliklarin 6dillendirilmesi sonucunu
dogurabilir. Bir baska deyisle opsiyonlar, yoneticilik yapan kisilerin piyasanin canli
oldugu bir donemde hak ettiklerinden daha fazla iicretlendirilmelerine veya durgun
bir piyasa doneminde gere§inden ¢ok kazang saglamalarina sebep olabilir. Bu
problemin ortadan kaldirilabilmesi icin AB Komisyonunun 2009/385 sayil tavsiye
kararinin 4.1. hiikmiinde kabul edildigi gibi, opsiyon haklarinin kullanilmasi sonucu
iktisap edilen paylarin, tamaminin veya bir kisminin elden ¢ikarilmasinin belirli bir
siire yasaklanmas1 gerekmektedir. Uygulamada baz1 sirketlerde bu siire,
yoneticilerin emekliliklerine kadar uzatilmistir. Ornegin Citigroup, yénetim kurulu
iiyeleri ve iist diizey yoOneticilerinin elde ettikleri paylarin %75’ini devretmelerini,
gorevleri sona erinceye kadar yasaklamistir. Bu sekilde yoneticilerin, hem sirkete
olan baglhiliklarinin siirdiiriilmesi hem de sirketin kisa vadeli degil; uzun vadeli
basarilarina konsantre olmalar1 saglanmaya calisilmaktadir. Buna karsilik bu tip

diizenlemelerin, paylarin bir an 6nce elden ¢ikarmak isteyen yoneticileri, olagan
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siirelerinden daha Once sirketten ayrilmaya; oOrnegin, emekli olmaya tesvik

edebilecegi de gézden kaciriimamalidir®™’.

Yoneticilerin olmas1 gerekenden daha erken bir zamanda gorevden
ayrilmalarina engel olmak icin ise doktrinde, iktisap edilen paylar {izerindeki
tasarruf etme hakkinmn kademeli olarak taninabilecegi ileri siiriilmiistiir. Ornegin
opsiyon planlarinda, paylarin %20’sinin hak edis siiresi tamamlandiktan iki yil
sonra; %30’unun ii¢ y1l sonra ve tamaminin alt1 y1l sonra devredilebilecegi seklinde
diizenlemeler yapilmasi miimkiindiir (fixed — date approach). Bu sekilde de
yoneticilerin, opsiyonlardan elde edecekleri kazanglar1 artirmak i¢in paylarin sadece
belirli bir donemdeki degerlerine odaklanmalarinin  Online  gegilmesi

hedeflenmektedir*®.

Burada bir noktanin altinin ¢izilmesinde fayda vardir. Yoneticilerin paylar
izerinde tasarruf etme hakkini kazanacaklar siire, opsiyonlarin isgleyisi agiklanirken
iizerinde durdugumuz ve hak edis siiresi dolduktan sonra opsiyonlarin kullanilabilir
durumda kalacag: stlireden farklidir. Amerika’da opsiyonlarin, hak edis siiresi
dolduktan sonra genellikle 10 yillik bir siire iginde istenildigi zaman
kullamilabilecegine yukarida deginilmisti*®. Paylar iizerinde tasarruf etmeye
baslanacak stire ise opsiyonlar kullanildiktan sonra baslamaktadir. Yonetici opsiyon
hakkin1 kullanmak istedigini sirkete bildirir ve kullanma fiyatin1 6deyerek paylarin
maliki haline gelir. Iste yoneticilerin sirkette kalmalarini ve sirketin basarilarini uzun
vadeye yaymalarini saglamak amaciyla paylari, iktisap tarihinden sonra belirli bir

siire daha elden ¢ikartmalarina engel olunmalidir.

Opsiyonlarin, performansla mali haklar arasinda her zaman dogru bir oranti
kurdugunu sdylemek de yanlis olur. Ornegin, kullanilmas: herhangi bir performans
kriterinin yerine getirilmesine bagli olmaksizin, sabit bir kullanma fiyati 6denmesine

tabi olan opsiyonlarin (fixed price options), sirketin rakiplerine nazaran daha

7 Bebchuk/F ried, Performance, s. 9-11; Gordon, Remedy, s. 681-682; Braunstein, s. 771;
Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 18; Hill, Corporate Scandals, s. 44—45; Lipman/Hall, s. 20;
Palmiter, s. 285; Ferrarini/Moloney, s. 6; Hannes, s. 4-5; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 9—
10.

48 Bebchuk/Fried, Performance, s. 12—13.
Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C, 4, a, aa.
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basarisiz oldugu donemlerde bile pay degerlerinin artisina bagl olarak ydneticilere
yiksek oranda gelir getirmesi miimkiindiir. Bu sorun ise yukarida da degindigimiz
gibi, opsiyonlarin performans kriterleriyle iligskilendirilmeleri saglanarak veya

kullanma fiyatlari ¢esitli endekslere baglanarak ¢oziilmeye baslanmustir*®.

Anilan Onlemlere ragmen opsiyonlar, yoneticilerin mali haklarinin
ylkselmesine neden olan en 6nemli unsurlardan birisidir. Doktrinde, 1992°den, 2000
yilina kadar yoneticilere saglanan mali haklar toplaminin %340 artis gosterdigi ve
bunun sebebinin de opsiyonlardaki artis oldugu ifade edilmektedir. Opsiyonlar,
sirketlere sermaye artirimina gitme disinda biiyiik maliyetler yiiklemediginden,
Enron dahil pek ¢ok sirkette bilingsiz bir bigcimde kullanilmaya baglanmis; ekonomik
olarak kotii bir donemde bile, yoOneticilerin iicret veya ikramiye miktarlari
azaltilirken, opsiyonlarin degerleri artirilmistir. Ancak bu durum, sirket
kaynaklarmin istismar edilmesi ve paysahiplerine ait olan malvarligi degerlerinin
yoneticilere aktarilmasi anlamina gelmektedir. Bununla beraber hisse opsiyonlarinin
yoneticilere saglanan mali hak paketleri i¢indeki oraninin sinirlandirilmasina iliskin
her sirket i¢in uygun olan belirli bir deger de bulunmamaktadir. Buna her sirketin

ozelliklerine gore iicret komiteleri karar vermelidir**'.

Hisse opsiyonlari, uygulanmalarinin dogal sonucu olabilecek ve bizim de
yukarida c¢esitli yerlerde kisaca degindigimiz, performansla iliskilendirilme,
sermayenin sulanmasi, yoneticilerin kazanglarinin fahis miktarlara ¢ikmasi ve risk
yonetimine iligkin genel bazi sorunlara neden olma yaninda, yoneticilerin hak
ettiklerinden daha fazla menfaat elde etmelerine yol agcan 6zel baz1 problemleri daha

ortaya ¢ikarmaktadir.

440 Delves, s. 10; Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 14-16; Jensen/Murphy/Wruck, s. 57-58;
Ferrarini/Moloney, s. 7; Karmel, s. 104-105; Gordon, Remedy, s. 682; Gordon, Sarbanes —
Oxley, s. 4 vd.

44l Delves, s. 3—4; Braunstein, s. 771; Palmiter, s. 285; Hannes, s. 5-6. 1992 yilinda toplam mali

haklarin, %27’si hisse opsiyonlar1 ve %73’ ticret ve ikramiyelerden olusurken; 2000 yilinda %601
hisse opsiyonlart ve %40’1 ticret ve ikramiyelerden olusur hale gelmistir. Ancak yasanan sirket
iflaslar1 nedeniyle opsiyonlarm mali haklar i¢indeki orani, 2001°de %50; 2002’de %40 ve 2003’de
%35’e gerilemis; 2005 ila 2007 yillarinda ise %25 civarinda devam etmistir. Bkz. Delves, s. 7;
Hannes, s. 6.
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i. Pay Degerlerinin Manipiile Edilmesi

Yoneticilerin hisse opsiyon hakkina sahip olmalari, sirket paylarinin
degerlerinin artmasi icin ya daha c¢ok caligmalarina ya da mesleki etige ve ahlaka
aykirt sekilde onlart manipiile etmeye baglamalarina sebep olabilir. Ayri1 bir
calismanin konusunu olusturabilecek kapsam ve hacme sahip olan manipiilasyon
kavrami, kisaca menkul kiymetlerin fiyatin1 yapay olarak etkileyebilecek her tiirlii
uygulama seklinde tanimlanmaktadir. Manipiilasyon, pay degerlerinin artirilmasi
veya azaltilmasi i¢in arz veya talebe suni bicimde miidahalede bulunmak; arz ve
talep yaratmak amaciyla islem yapmak; baskalarini islem yapmaya ikna etmek
(isleme dayali manipiilasyon) ya da kamuyu yalan, yanlis yahut eksik aydinlatmak
suretiyle  fiyatlar1  etkilemek  (bilgiye dayali manipiilasyon) seklinde

gerceklesebilir**.

Amerikan hukukunda manipiilasyona iliskin kanuni diizenlemeler, Menkul
Kiymetler Kanununun 17(a) hiikkmiinde ve Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanununun
9 ve 10. maddelerinde yer almaktadir. Bu kurallarda bir dizi tipik manipiilatif islem
yasaklanmistir. SEC ise Menkul Kiymetler Borsalart Kanununun 10. maddesinden
aldig1 yetkiyle cikardigi M diizenlemeleri (Regulation M) kapsaminda, halka arz
sirasindaki manipiilatif islemleri, 6nemli hususlarda gercege aykir1 veya yaniltici
sekilde eksik beyanda bulunmayi, menkul kiymet islemleriyle baglantili olarak
herhangi bir kimseyi aldatmaya yonelik her tiirlii islem, uygulama ve faaliyetleri ve

genel olarak aldatmaya yonelik arag ve yontemlerin kullanilmasini yasaklamustir*™® .

Iste yoneticilere hisse opsiyonu tanindigi durumlarda, opsiyonlarin
kullanilacag: tarihte pay degerlerinin yiikselmesi, sirketin gercekten basarili olmasi
hali disinda manipiilatif iglemlerin bir sonucu da olabilmektedir. Piyasada, “kopiik

(bubbles)” olarak adlandirilan yiiksek ve yapay fiyat olusturma fiili, genellikle

#2 Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 22-23; Manavgat, Manipiilasyon, s. 10-15;
Ferrarini/Moloney, s. 6. Manipiilasyon kavrami ve unsurlar1 hakkinda ayrintil bilgi i¢in ayrica bkz.
Manavgat, Manipiilasyon, s. 69 vd.; Evik, Ali Hakan: Aldatict Hareketler Yapma (Manipiilasyon)
Suglari, Ankara 2004, s. 75 vd.

3 Ayrmtil bilgi icin bkz. Manavgat, Manipiilasyon, s. 22-24.
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iceriden Ogrenenlerin ticareti ve bilgiye dayali manipiilasyon*** halleri birlikte
kullanilarak gerceklestirilmektedir. Ornegin, yoneticiler kamuya agiklanmamus bir
bilgiyi kullanarak veya yanlis bir rapor ya da yaniltici bir basin biilteni yayimlayarak
yahut muhasebe kayitlar1 tizerinde oynama yaparak piyasa fiyatlarin etkileyebilir ve
sermaye piyasast hukukunu ihlal edebilirler. Yoneticilere saglanan maddi
menfaatlerin, sirketin paylarinin degerlerine endekslendigi tim mali haklar gibi

opsiyonlar da “képiik” fiyat olusturmaya 6zendirici bir ortam yaratmaktadir**’.

“Kopiik” fiyat olugturma, hisse opsiyonlar1 agisindan yoneticilerin iki sekilde
islerine yarayabilir. Birinci halde, hak edis siiresi dolduktan sonra opsiyonlarin
kullanilacag1 tarihte pay degerlerinin yiikselmesi saglanarak opsiyonlardan elde
edilecek kazang artirilabilir. Ikinci halde ise opsiyon haklarinm kullanilmasi sonucu
iktisap edilen paylar elden ¢ikarilirken daha yiiksek fiyata satilmalarina ¢alisilabilir.
Bu ihtimaller, yoneticilerin elinde ¢ok miktarda pay bulundugu durumlarda daha da
onem kazanmaktadir. Clinkii yonetici, ayn tarihte ne kadar ¢ok pay satarsa o kadar
cok kazanacak; paylarin degerleri ne kadar yilikselmisse kazanci o kadar artacaktir.
Yoneticinin elinde bulunan bu imkan, paylarint satmak istedigi donemde
degerlerinin yiikselmesi i¢cin manipiilatif islemlere girismesi tehlikesini de dogru
orantili olarak yiikseltir. Buna engel olmak ic¢in doktrinde, yoneticilerin her yil
ellerinden ¢ikarabilecekleri pay sayisina bir smir getirilebilecegi belirtilmistir.
Ornegin opsiyon planinda, ydneticinin sahip oldugu paylarin her yil en ¢cok %10’ unu
satabilecegi Ongoriilebilir. Amerika’da hi¢ uygulanmamig olmasina ragmen,
yoneticilerin hangi tarihte ve kac adet pay satmayr planladiklarinin kamuya
aciklanmasi1 da manipiilatif islemlerin engellenmesine yardimeci olabilecek nitelikte

bir 6nlemdir**’.

4 Bilgiye dayali manipiilasyon, Tiirk hukukunda da Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) m. 47/A/3.

bentte “sermaye piyasasi araglarmin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi
verme; haber yayma; yorum yapma ya da agiklamakla ylikiimli olunan bilgileri agiklamama”
seklinde yer almistir.

5 Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 23; Ferrarini/Moloney, s. 6; Hill/Yablon, Corporate
Governance, s. 25; Manavgat, Manipiilasyon, s. 85-87.

46 Bebchuk/Fried, Performance, s. 16-17.
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Yoneticilerin paylarin fiyatlarini etkileyecek islemler yapmalarinin oniinii
kesmek icin ortaya atilan bir diger fikir, yoneticilerin paylarini satabilecekleri tarihin
de opsiyon planinda agikca kararlastirilmasidir. Ancak bu halde yoneticilerin takdir
haklar1 ellerinden tamamen alinmis olur ve belirlenen tarih, pay degerlerinin diisiik
oldugu bir tarihe denk gelirse elde edecekleri kazang azalir. 2007 yilinda tek bir
anonim sirket tarafindan SEC’e sunulmus olan bu tip bir opsiyon plani, sirketler

tarafindan kabul gormemistir**’.

Yoneticilerin opsiyonlardan elde edecekleri kazanglari artirmak igin
yaptiklar1 manipiilatif islemlerle, farkli bir amacla bagvurulan manipiilatif iglemler
arasinda herhangi bir fark yoktur. Calismamiz kapsamini genisletmemek i¢in burada
sadece ornekler verilmesiyle yetinilmis; ancak kamuya yapilacak agiklamalarin
eksik ya da yaniltict olmasi yahut a¢iklamanin zamanlamasi ile oynanmasi dnemi

nedeniyle asagida ayrica incelenmistir.

ii. Kamuya Yapilacak Ac¢iklamalarin Zamaninda Yapilmamasi

Yoneticilerin, hisse opsiyonu tanindigir tarihten hemen sonra paylarin
degerlerinin yiikselmesini saglamak, bir bagka deyisle opsiyonlardan elde edecekleri
kazanglar1 artirmak ic¢in basvurabilecekleri bir yol, kamuya yapacaklari
aciklamalarin zamanlamasi ile oynamalaridir. Bazi hallerde olumsuz bir gelisme
hakkinda zamanindan 6nce; bazi hallerde ise olumlu bir gelisme hakkinda daha geg

aciklama yapilmaktadir**®,

Burada tartisilmast gereken ilk sorun yoneticilerin, kamuya yapilacak
aciklamalarin zamanlamasi ile oynamalarinin hukuka aykir1 olup olmadigidir. Bir
baska deyisle, hukuki diizenlemelerde, kamuya ag¢iklama yiikiimliiliiklerinin ne
zaman yerine getirilmesi gerektigi konusunda yoneticilere takdir hakki verilmis

midir ve verildiyse takdir haklarinin sinir1 nedir? ABD’nde sirketler hukuku ve

7 Bebchuk/Fried, Performance, s. 34-35.

“%  Hill/Yablon, Timing, s. 87; Lipman/Hall, s. 129; Brenner, s. 4; Reda/Reifler/Thatcher, s. 333;
Hannes, s. 11-12; Bebchuk/Fried, Performance, s. 24 vd.; Hill/Yablon, Corporate Governance, s.
25-26.
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sermaye piyasasina iliskin diizenlemeler, sirket yoneticilerine takdir hakki
vermeksizin, paylarin degerini etkileyebilecek bilgilerin acik ve tam olarak derhal
veya miimkiin olan en kisa siirede kamuya agiklanmasini 6ngérmektedir. Ancak bu
tiirden diizenlemelerde bile pek c¢ok istisna ve yoruma ag¢ik husus bulunmaktadir.
Ciinkii kullanilan ifadeler, yoneticileri takdir haklarin1 kullanmalarina imkan veren,
yoruma agik ifadelerdir. Bununla birlikte kamuya yapilacak agiklamalarda sirket
yOneticilerine taninan takdir hakkinin yaratacagi sakincalar dikkate alinarak bu hak,
iceriden Ogrenenlerin ticareti (insider trading) yasagi ile smirlandirilmis ve
periyodik agiklamalar yaninda, aciklanan bilgilerin devamli giincellenmesi
yukiimliliigi; bir baska deyisle, kamunun siirekli aydinlatilmasi esasi

. i 449
benimsenmistir .

Diger taraftan kamuyu aydinlatmaya iliskin bu yap1 bile gelecekteki
tahminlerin ya da miiphem durumlarin yahut sirkete zarar verme potansiyeline sahip
olumsuz ticari sirlarin  kamuya aciklanmasi konusundaki belirsizlikleri
onleyememektedir. Ornegin, bir sirkette ay sonuna kadar sirketin hedefledigi
%10’luk kar oranina ulasilabilmesi ihtimalinin tehlikeye girdigini kabul edelim.
Kamuya ag¢iklanmasi veya zamaninda agiklanmasi olasiligi diisiik olan bu bilginin,
bir hafta icinde kendisine hisse opsiyon hakki taninacak bir yonetici tarafindan
menfaatleri dogrultusunda kullanilmasi uygulamada c¢ok karsilagilan bir durumdur.
Buna gore yonetici, CFO’dan aldig1 bu bilgiden yararlanarak kamuya, sirketin
beklenen gelirlerinin tahmin edilenin altinda oldugunu ve %10’luk kar oranina
ulagilamayabilecegini agiklar. Bu bilgiye karsilik yatirimcilar ise sirketin paylarini
ellerinden ¢ikarmaya baslayacaklarindan paylarin degerleri diiser ve bdylece
yonetici, bu bilgi olmasa idi opsiyonu alacagi fiyattan daha diisiik bir fiyata opsiyon
hakkina kavusmus olur™’. Burada 6ncelikle yoneticinin hukuka aykiri davranip
davranmadigimin tespit edilmesi gerekmektedir. Yoneticiye pay verilmesi isleminin

bir alim — satim islemi oldugu kabul edilirse, i¢eriden 6grenenlerin ticareti yasagi

9 Hill/Yablon, Timing, s. 91-94; Hill/Yablon, Corporate Governance, s. 27 vd. Amerikan hukukunda
kamuyu aydmlatma sistemi hakkinda ayrmtili bilgi i¢in ayrica bkz. Yanl, Sermaye Piyasasi
Hukuku, s. 217 vd.

#9 Yapilan bir arastirma, sirket yoneticilerine opsiyon tanmmadan onceki ii¢ aylik dénemde kamuya

aciklanan bilgilerin %9.4’linlin olumsuz; %0.3{iniin ise olumlu oldugunu gostermektedir. Bkz.
Hill/Yablon, Timing, s. 97-98.
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gecerli olacak ve kamuya agiklanmamig bir bilgiye dayanarak elde edilen menfaatin
geri verilmesi gerekecektir'. Ancak yukarida da aciklandigi gibi, SEC’nun
yayimladigi § 240.16b numaral kural, paya dayali 6deme planlar1 kapsaminda sirket
ile yoneticiler arasindaki pay devirlerini, igeriden Ogrenenlerin ticareti yasagi
kapsami disina ¢ikarmus ve iade yiikiimliligiinden istisna etmistir (§ 240.16b—3)*.
Ustelik bu drnekte yonetici, bilgiyi énce kamuya agiklamis, daha sonra opsiyon

almistir. O halde yonetici, kamuya agiklanmayan bir bilginin avantajindan

yararlanmamis; aksine kamuya agiklama yapma yiikiimliiliigiinii yerine getirmistir.

Ikinci sorun, yonetici tarafindan yapilan agiklamanin manipiilatif ya da
yaniltic1 bir acgiklama olup olmadigidir. Bu sorunun cevaplandirilabilmesi i¢in ay
sonunda sirketteki kar durumuna bakmak gerekir. Eger ay sonunda %10’luk kar
oranina ulasilamamigsa, yoneticiye karst acilacak bir davanin onun aleyhine
sonuclanmasi olasilig1 yok denecek kadar azdir. Buna karsilik %10’luk kar oranina
ulagilmigsa, agiklama nedeniyle paylarini ellerinden ¢ikaran yatirinmeilarin yanhs ve
yaniltic1 acgiklama sonucu zarara ugradiklar1 gerekgesiyle yonetici aleyhine dava
acmalar1 ve davayr kazanmalari miimkiindiir. Fakat bu halde de davayr acan
yatirimeilarin, yoneticinin bu agiklamayi, ay sonunda kar oranin %10 veya tlizerinde
olacagini bildigi halde yaptigin1 kanitlamalar1 gerekir. Bunun ispat1 ise ¢ok giictiir.
Zira gelecekte gerceklesme ya da gerceklesmeme ihtimali bulunan bir durumun,
gerceklesmeyecegini  bilerek yaniltict agiklama yapildigir iddiasinin ispatt ve
mahkeme tarafindan kabulii zordur. Ciinkii gelecege iliskin hususlarda her zaman

belirsizlik mevcuttur ve yapilan agiklama bir tahmine dayanmaktadir®”.

Kamuya yapilacak agiklamalarin manipiile edilmesi, bazi bilgilerin
aciklanmasinin bekletilmesi durumunda da s6z konusu olmaktadir. Bu kapsamda
yakin zamanda hisse opsiyonu taninacak yoneticiler, sirketin paylarinin degerlerinin
artmasin1 saglayacak olumlu bir gelismeyi, opsiyon taninmadan once kamuya
aciklamamakta ve paylarin degerlerinin yiikselmesine engel olmaktadirlar. Ornegin,

kisa bir siire i¢cinde yeni bir yatirima baslanmasi diisiliniilen bir sirkette yoneticiler,

“1 Hill/Yablon, Timing, s. 96-98; A. Yilmaz, s. 165-166.
#2 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 7, VI, C, 2, a.
43 Hill/Yablon, Timing, s. 99-100; A. Yilmaz, s. 166.
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paylarin degerlerinin yiikselmesini istemedikleri i¢in bu yatirima iligkin heniiz kesin
bir karar verilmedigi, ¢alismalarin detaylandirilmasi i¢in zamana ihtiyag duyuldugu
yoniinde bir agiklama yaparlar. Bu yatirnma baslanmak {izere oldugu ise opsiyon
haklar1 tanindiktan sonra ve fakat opsiyonun kullanilabilir hale geldigi tarihten
hemen once kamuya duyurulur. Bdylece opsiyonlar kullanilabilir hale geldikten
sonra paylarin degerlerinin artmasi saglanir ve elde edilecek kazancin miktari
cogaltilir (springloading). Burada yatinma baslanacagma iliskin bilgi, olasilik
niteliginde oldugundan kamuya agiklanmasinin zorunlu olup olmadigr belirsizdir.
Yoneticiler bu bilgiyi, heniiz kesin bir bilgi olmadig1 ve erken agiklanmasi halinde
yapacaklar1 yatirima zarar verebilecegi gerekcesiyle agiklamadiklari savunmasinda
bulunabilirler. Bu olaydaki 6zellikleri gosteren bir davada yiiksek mahkeme, bilgi,
henliz gerceklik kazanmig bir bilgi olmadigi icin bu bilgiye dayanarak hisse
opsiyonu alan CEO’nun kazandigi haklari, igeriden Ogrenenlerin ticareti olarak
nitelendirmemistir*™*. Kamuya yapilacak a¢iklamalarin zamanlamas: ile oynanmast,
iceriden 6grenenlerin ticaretine [Act of 1934 Sec. 16(b)] ¢ok benzemektedir. Ciinkii
burada da yoneticiler, bildikleri onemli ve paylarin fiyatlarin1 etkileyebilecek
bilgilerin avantajindan yararlanmakta ve paysahiplerine zarar vermektedirler. Ancak
boyle bir davada yoneticilerin bu bilgiyi, bilerek ve yatirimcilar1 yaniltmak kasti ile
gee acikladiklarinin da ispati gerekir. S6z konusu iddiaya kars1 ise yoneticiler yine
sirket aleyhine dogabilecek sonuclar1 engellemek amaci ile gec agiklama yaptiklarini
ileri slirebilirler. Bu nedenle agiklamalarin zamanlamasi ile oynanmasinin, igeriden

dgrenenlerin ticaretini olusturdugunun ispat1 oldukca zordur®”.

O halde zamanindan O©nce acgiklanan olumsuz bir bilginin y0neticinin
sorumlulugunu dogurmasi ihtimali ¢ok diisiiktiir. Bilginin kamuya agiklanmasinin
bekletildigi hallerde ise gercek olup olmadigi ve kamuya daha dnce agiklanmasinin
gerekip gerekmedigi arastirilir. Yukarida verilen ornekte oldugu gibi, yatirima
baslanacagi kararinin ge¢ agiklanmis olmasi nedeniyle yoneticilerin sorumluluguna

gidilmesi ihtimali bulunsa da yoneticiler, sirket menfaatleri nedeniyle agiklama

#% Basic Inc. v. Levinson 485 U.S. 224 (1988).

5 Hill/Yablon, Timing, s. 100-101; Lipman/Hall, s. 129; Bebchuk/Fried, Performance, s. 22-23;
Hughes, s. 783-784; Hughes, s. 793-794.
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yapmadiklar1 yoniinde bir savunma yapabileceklerdir. Bu o6rneklerde opsiyonlar,
onceden kararlastirilmis tarihlerde ve belirli bir program dahilinde taninmaktadir ve
yoneticiler, kamuya yapacaklar1 agiklamalarin zamanlamasi ile oynayarak paylarin
degerlerini manipiile etme yoluna gitmektedirler. Hisse opsiyonlarinin kesin tarihler
belirlenmeksizin sadece periyodik olarak taninacaginin kararlastirildigi sirketlerde
ise yoneticilerin, opsiyon verilecegi tarihi kendi menfaatleri dogrultusunda

belirledikleri goriilmektedir*®.

Opsiyon haklarinin seyrek sekilde ve bir defaya mahsus olarak taninmasi ise
daha farkli bir soruna yol agabilir. Doktrinde “biiyiik 6deme giinii etkisi (one big
payday effect)” seklinde adlandirilan bu halde yoneticiler, bir defada ¢ok yiiksek
miktarda kazang elde edebilmektedirler. Opsiyon haklarinin kullanilacagi giine
yakin tarihlerde paylarin fiyatlar1 manipiile edilmeye baslanmakta ve opsiyonlar,
paylarn en yiiksek degere ulastigi an kullanilmaktadir. Ornegin, Walt Disney
sirketinin CEO’su olan Michael Eisner, 1989 yilinda kendisine taninan ve Aralik
1997 tarihinde kullandig1 hisse opsiyonlarindan 565 milyon dolar kazanarak, o
donemde piyasanin en ¢ok gelir elde eden CEQO’su sifatin1 almistir. Bes ay sonra,
Mayis 1998’de ise Walt Disney sirketi, muhasebe hilelerine basvurarak karini
yiksek gostermekle suclanmis ve paylarin degerlerinde c¢ok keskin bir diisiis
yasanmustir. Benzer bir olay The Computer Associates sirketinde de goriilmiis ve
gazete haberlerine konu olmustur. Sirket, 1995 yilinda paysahipleri tarafindan da
onaylanmis bir opsiyon plan1 kapsaminda ii¢ tepe yOneticisine, paylarinin 60 giin
boyunca borsada 53.33 dolarin iizerinde bir fiyatla islem gormesi kosuluyla, 6
milyon adet hisse opsiyonu tanimistir. Bu hedefe 22.05.1998 tarihinde ulagilmis ve
yoneticiler yaklagik 1.1 milyar dolar degerinde pay almislardir. Alt1 hafta sonra,
21.07.1998de sirket, Asya’daki finansal kriz nedeniyle biiylimenin yavagladigini ve
yoneticilerin kazandigi opsiyonlarin 6denebilmesi i¢in de 675 milyon dolar borg
alindiginm1 bildiren bir basin agiklamasi yayimlamistir. Bu aciklamanin hemen ertesi
giinii sirket paylarinin degeri, %31 oraninda gerilemis ve 39.50 dolardan islem
gormeye baslamistir. Her iki olayda da yoneticiler, biiyiilk 6deme giinlerine kadar

paylarin degerlerini manipiile edecek ¢esitli islemlere girismislerdir. Birinci 6rnekte,

46 Hill/Yablon, Timing, s. 102-103; A. Yilmaz, s. 167-168.
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sirket kar yiiksek gosterilmis; ikinci 6rnekte ise olumsuz bir bilginin agiklanmasi

geciktirilmistir®™’.

Gortildigl gibi hisse opsiyonlari, kamuyu aydinlatma uygulamalarina yeni
bir boyut kazandirmistir. Ciinkii son yillarda yapilan tartigmalar, yoneticilerin
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini ihlal etmeleri ya da yanlis bilgi vermeleri
sorununu asmis; yukaridaki 6rneklerde de belirtildigi gibi, sahip olduklar: bilgilerin
aciklanmasini, kesinlesmedigi gerekcesiyle ertelemeleri veya olumsuz oldugu igin
aciklamalar1 beklenmeyen bilgileri erken ya da ¢ok gec aciklamalari iizerinde
yogunlagsmigtir. Bu durum kati ve ayrintili kamuyu aydinlatma kurallar
benimsendigi hallerde bile agiklamanin ne zaman yapilacagi konusunda
yoneticilerin az ¢ok takdir hakkina sahip olduklarini gostermektedir. Ciinkii
kesinlesmemis bir bilginin ne zaman net ve gergek bir bilgi niteligi kazanacagi yahut
bu bilginin gercek bir bilgi olup olmadig1 gibi hususlar yoneticilerin yapacaklari
degerlendirmelere tabidir. Yoneticileri, yatirimcilart yanlis yonlendirebilecek
olgunlagmamis bilgileri kamuya agiklamalar1 konusunda aceleci davranmaya da
zorlamamak gerekir. Yonetici sifati, bu durumlart degerlendirmeyi ve bilgi

olgunlastiktan sonra kamuya ac¢iklamay: gerektirir*®.

iii. Yeniden Fiyatlandirmanin Usulsiiz Olmasi

Yukarida da aciklandigi gibi sirketler, paylarin fiyatlarinin opsiyonu
kullanma fiyatinin altina diismesi halinde (underwater options) yoneticilerin elde
edecekleri menfaatlerin olumsuz etkilenmemesi amaciyla opsiyonlar1 yeniden

fiyatlandirma (repricing) yoluna gitmektedirler*’

. Bu hallerde hisse opsiyonlari,
opsiyonun tanindigir tarihteki piyasa fiyatinin daha altindaki bir fiyattan

kullandirilmaktadir. Ancak bu kararin, yeniden fiyatlandirmanin sirkete

“7 " Hill/Yablon, Timing, s. 117-119.
% Hill/Yablon, Timing, s. 103—105.

439 Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C, 4, a, aa.

190



yukleyebilecegi maliyetler, opsiyonun konusu olan pay sayisi, kullanma fiyati gibi

pek cok unsur g6z éniine alinarak verilmesi gerekir*®.

Doktrinde bu durumun paysahiplerinin haklarini ihlal ettigi ifade edilmistir.
Cinki  yoneticiler  paylarin  degerleri diismiis olmasina  ragmen
odiillendirilmektedirler. Halbuki pay fiyatlarinin opsiyonu kullanma fiyatinin altina
distligii hallerde paysahipleri ve yoneticilerin ¢ikarlar1 ancak, yoneticilerin bu zarara
katlanmak zorunda birakilmalar1 durumunda dengelenmektedir. Bu goriisii
destekleyen ve Michigan Universitesinde yiiriitiilen bir arastirma, 2000 ila 2004
yillarinda hisse opsiyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasi nedeniyle yoneticilerin,
ortalama 600.000 dolar kazandiklarini; bu yoneticilerin bulunduklar sirketlerin her
birinin piyasa degerlerinin ise ortalama 500 milyon dolar diistiigiinii kanitlamistir.
Boylece calisma, yoneticilerin 600.000 dolar kazanmasi i¢in paysahiplerinin 500
milyon dolar zarara sokuldugunu gostermistir. 2004 yilinda Amerikan Adalet
Bakanlig1 tarafindan opsiyonlarin yeniden fiyatlandirilmalarinin incelenmesi i¢in bir
sorusturma ekibi de olusturulmustur. Ekibin raporlari durumun ciddiyetini ortaya
koymaktadir. SEC’nun bagkani, bu ekibe verdigi ifadede, yeniden fiyatlandirma
islemi mali tablolara yansitilmadigi i¢in 100’den fazla sirketin SEC tarafindan
incelemeye alindigini; pek cok sirketin ise denetim sirketlerinin gozetimi altinda
oldugunu belirtmistir. SEC’nun yiiriittiigii tahkikat nedeniyle Apple, UnitedHealth
Group, McAfee, Cyberonics gibi biiylik sirketlerin CEO, CFO ve iist diizey diger

yoneticilerinin bazilari da istifa etmek zorunda kalmugtir*'.

Yeniden fiyatlandirma usulii, paysahiplerinin zarara ugrayip ugramadigi
dikkate alinmaksizin yoneticiler tarafindan c¢ok uzun yillar kullanilmis; ancak
yapilan bu islem sirketin mali tablolarina hi¢ yansitilmadig: gibi, kamunun bilgisine
de sunulmamistir. Bu nedenle opsiyonlarin yeniden fiyatlandirilmasi, Menkul

Kiymetler Borsalar1 Kanununun 16(b) maddesinde diizenlenen igeriden 6grenenlerin

460 Murphy, s. 18; Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 21; Reda/Reifler/Thatcher, s. 341;
Raiborn/Massoud/Morris/Pier, s. 2; Hannes, s. 18.

! Bebchuk, Lucian/Grinstein, Yaniv/Peyer, Urs: Lucky CEOs and Lucky Directors, December

2010, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1405316, s. 1; Reda/Reifler/Thatcher, s.
333; Lipman/Hall, s. 130-131; Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 21-22; Janich, s. 219-220.
Yeniden fiyatlandirmanin yoneticiler i¢in bir ddiillendirme degil; ikinci bir sans niteliginde oldugu
goriisii hakkinda ayrica bkz. Booth, s. 283-284.
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ticareti (insider trading) hikkmii kapsaminda da degerlendirilmektedir*®*

. Daha once
de aciklandig1 gibi 16(b), kamuya aciklanmamis sirket bilgilerine kolayca
ulasabilecek durumda olan yoénetici ve paysahiplerinin, bu bilgilerin sagladigi
avantaji kullanarak elde ettikleri kazanclari sirkete iade etmeleri zorunlulugunu
diizenlenmistir (short — swing profit rule) [Act of 1934 Sec. 16(b)]*®. iste
yoneticiler, pay fiyatlarin1 opsiyonu kullanma fiyatinin altina diisiiren (underwater
options) ve yeniden fiyatlandirma ihtiyaci doguran sebebi kamuya aciklamamis
olabilirler. Bu durumda yeniden fiyatlandirilarak kullanilan opsiyonlardan elde
edilen menfaatlerin iade yiikiimiine dahil olmamasi i¢in bu kararin, SEC’nun
Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunundan aldig1 yetkiyle yayimladigi § 240.16b—3
numarali kural uyarinca, yonetim kurulu veya iiyelerinin tamami ya da en az ikisi
bagimsiz olan iicret komitesi tarafindan verilmis ve paysahiplerinin de onayindan
gecirilmis olmasi gerekmektedir (§ 240.16b-3). Bu zorunluluk, daha once de
deginildigi gibi, NYSE tarafindan yayimlanan Paylar1 Borsada Islem Goéren Anonim
Sirketler Elkitabinda da aynen tekrarlanmistir (NYSE Listed Company Manual, Sec.
3/303A.08). Siiphesiz ki yeniden fiyatlandirilan opsiyonlart kullanip kullanmamak

hakki, yoneticilere aittir.

Yeniden fiyatlandirma isleminin mali tablolara yansitilmamis olmasi ise
SOXA’m 304 numarali hiikmiiniin uygulanmasina neden olabilir. Bu maddeye gore,
yoneticilerin kusurlu davraniglart sonucu mali tablolarin SEC’nun yayimladig:
finansal raporlama standartlarina uygun sekilde diizenlenmemesi nedeniyle sirketin
CFO ve CEO’su hiikiimde belirtilen kazanglar1 sirkete iade etmekle yiikiimlii
tutulmustur. Bu kazanclar, 12 aylik donem igerisinde sirketten aldiklar1 her tiirlii
ikramiye, tesvik amagl (incentive — based) ya da paya dayali 6demeler ve ihracci
sirketin menkul kiymetlerinin satisindan elde ettikleri kardir (SOXA Sec. 304).
Yeniden fiyatlandirma isleminde de yoneticilerin sorumlulugunu doguran
hususlardan birisi, opsiyonlarla ilgili bilgilerin mali tablolara yanhs ve yaniltict

sekilde yansitilmis olmasidir. O halde aldatici bilgiler igeren mali tablolar nedeniyle,

%2 Hannes, s. 8; Reda/Reifler/Thatcher, s. 342.
3 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 7, VI, C, 2, a.
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opsiyonlardan elde edilen menfaatler de 304 numarali kuralin kapsaminda kabul

edilebilir ve iadeye tabi olabilir.

Sirketin hisse opsiyonlarini yeniden fiyatlandirmak zorunda kaldig1 (6rnegin,
yoneticileri kaybetmek istemedigi ya da ekonomik kriz donemlerinde yeni
yoneticilere ihtiyag duydugu) hallerde, o doneme kadar taninmis hisse opsiyonlari
iicret komitesi tarafindan gozden gecirilmeli ve fiyat, bu incelemeye gore
belirlenmelidir. Komite iiyelerinin yapacag: arastirmanin, SEC veya diger bir resmi
makam tarafindan yapilacak incelemeye gore sirketin daha lehine sonuclar
doguracagi agiktir. Bu arastirma, en az 10 yil geriye gidilerek yapilmali ve en diistik
piyasa degerleriyle verilen hisse opsiyonlar1 lizerinde 0&zellikle durulmalidir.
Arastirmanin saglikli bir sonuca ulastirilmasi, ticret komitesi toplantilarinin titiz bir
bicimde belgelendirilmis olmasmma da baghdir. Asagida da ayritilartyla
aciklanacag: tizere*®, bu amacla komitenin bir sekreterle ¢alismasi ve toplantida
yapilan goriismeleri ve alinan kararlar1 dakika dakika tutanaklara gecirtmesi
miimkiindiir. Tutanaklarin da tiim islemlerin tam ve dogru bir bicimde kayda alinip
alinmadiginin tespiti amaciyla, hisse opsiyonlar1 konusunda c¢alisan bir finans
uzmani ve hukukgu tarafindan kontrol edilmesi saglanmalidir. Boylece opsiyonlarin
ve yeniden fiyatlandirma isleminin saglam muhasebe temellerine dayandirilarak

olusturulmasi hedeflenmektedir*®’.

Hemen belirtilmelidir ki 2002 yilinda sik¢a kullanilan yeniden fiyatlandirma
usulil, sirketlerin yol actiklart muhasebe skandallar1 nedeniyle ¢cok sayida sorusturma
acilmasina sebep oldugu icin yaygmligini yitirmistir. Ozellikle SOXA’1n yiiriirliige
girmesinden sonra yeniden fiyatlandirmanin paysahiplerinin onayindan geg¢mesi,
kamuya agiklanmasi, denetimi ve opsiyonlardan kazanilan menfaatlerin iadesine
iliskin SEC tarafindan yapilan yeni diizenlemeler de sirketlerin bu uygulamadan
vazgecmelerine neden olmustur. Giliniimiizde paylarin degerlerinin  kullanma
fiyatinin altinda kalmasi halinde bu opsiyonlar gegersiz sayilarak ya yeni opsiyonlar

taninmakta ya da bunlar yerine devredilemeyen pay primleri (restricted stock

4% Ucret komitesinin galisma esaslar hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. § 11, III, A, 2.

5 Lipman/Hall, s. 134-138.
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awards) gibi farkli paya dayali 6demeler verilmekte yahut opsiyonlarin kullanilabilir

hale gelebilecekleri siireler uzatilmaktadir*®®.

iv. Opsiyon Tarihinin One Alinmasinin Usulsiiz Olmasi

Opsiyon tarihinin O6ne alinmasi (backdating), opsiyon sozlesmesinde
belirlenen hak edis siiresinin doldugu; bir baska deyisle, paylar1 satin alma hakkinin
dogdugu tarihin, opsiyon haklarinin tanindigi tarihten 6nceki bir tarih olarak
belirlenmesi islemidir. Cogunlukla sirketin pay degerlerinin diigmesine sebep olan
olumsuz bir bilginin yayilmasindan hemen sonra bagvurulan bir yontemdir ve pay
fiyatlarindaki diisiislin, opsiyon haklarindan elde edilecek kazanci etkilememesi
amaciyla yapilir. Bu uygulama, tek basina kanuna aykiri sayilmamakla birlikte,
islemin mali tablolara yansitilmasi ve kamuya agiklanmasi asamasinda ortaya ¢ikan
usulsiizliikler nedeniyle SEC tarafindan sadece 2006 tarihinde 130°dan fazla sayida
sirket aleyhine takip baslatilmistir. Clinkii vergi yiikiimiiniin dogdugu tarihin tespiti
ve muhasebe kayitlarinin gercegi yansitmasi agisindan fiilen opsiyon hakkinin
kullanildig1 tarihin esas alinmasi gerekir. Mali tablolarda ve kamuya agiklanan
bilgiler arasinda ise ilk tespit edilen tarihin yer almasi kanuna aykirilik teskil

etmektedir*®’.

Opsiyon tarihleri, iradi olarak 6ne alinabilecegi gibi; bu durum kendiliginden
de ortaya cikabilir. Iradi olarak one alma, pay fiyatlar: diistiikten sonra heniiz diisiis
yasanmamis olan bir tarihin segilerek bu tarihin, paylari satin alma hakkinin
dogdugu tarih olarak kabul edilmesi seklinde kendini gosterir. Burada
paysahiplerinin oy hakki ile ilgili bir hususu da belirtmekte fayda vardir. Yukarida
da agiklandig1 iizere, paya dayali biitlin 6deme planlar1 ve bu planlarda yapilacak

esasli degisiklikler tizerinde paysahiplerine oy hakk: taninmasi sarttir (AMEX Rules

%6 Raiborn/Massoud/Morris/Pier, s. 2; Janich, s. 209-210; Bainbridge, Who Decides, s. 20-21;
Hannes, s. 16-17; Okasmaa, s. 25. Paylarin degerlerinin kullanma fiyatinin altinda kalmasi halinde
bagvurulabilecek yollar hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Janich, s. 220-224.

“7 " Reda/Reifler/Thatcher, s. 333-334; Hughes, s. 782-783; Raiborn/Massoud/Morris/Pier, s. 3;
Wikipedia The Free Encyclopedia: Options Backdating, http://en.wikipedia.org/wiki/Backdating
(son yararlanma: 04.04.2012); Hannes, s. 9—11; Brenner, s. 4.

194



Sec. 711; Listed Company Manual, Sec. 3/303A.08)**. ilgili maddelerde esash
degisiklikler de ornek kabilinden sayilmistir. Bunlar arasinda agik¢a belirtilmis
olmamasina ragmen opsiyon tarihinin 6ne alinmasi islemi, opsiyon haklarinda
yapilan esasli degisiklikler kapsaminda degerlendirilmeli ve uygulamaya
gecilmeden Once paysahiplerinin onayr alinmalidir. Opsiyonu kullanma tarihinin,
iicret komitesinin hareketleri sonucu gayriiradi olarak da opsiyon tanindig: tarihten
onceki bir tarihe denk diismesi ihtimali vardir. Ornegin iicret komitesi, hisse
opsiyonu taninmasina karar verdigi tarihte, opsiyonun hak edis siiresini belirlemis;
ancak opsiyonlarla ilgili diger esasli unsurlari tespit edememis ya da opsiyon plani
tiim yonetim kurulu liyeleri tarafindan ayni giin imzalanmamais olabilir. Bu durumda
tiim esasli unsurlar iizerinde anlagmaya varildig1 veya son yonetim kurulu iiyesinin
plant imzaladig1 an, opsiyonlarin tanindigi tarihtir ve fakat opsiyonu kullanma

hakkinin dogdugu tarih, daha 6nceki bir tarih olarak kalmus olur*®’.

Doktrinde opsiyon tarihinin ©6ne alinmasina dayanilarak elde edilen
menfaatlerin de SOXA’1n 304 numarali hiikmiiniin uygulanmasina neden olabilecegi
belirtilmistir*’’. Opsiyon tarihinin 6ne alinmasi isleminde de opsiyonlarla ilgili
bilgilerin mali tablolara yanlis ve yaniltict sekilde yansimis olmasi ihtimali
bulundugundan, sirket CFO ve CEO’sunun bu nedenle elde ettigi kazanglarin sirkete

iade edilmesi gerekebilir.

Opsiyon tarihinin 6ne alinmasi islemi nedeniyle yoneticilerin ilk kez hiikiim
giydikleri cezai sorusturma ise 2006 yilinda “Brocade Communications Systems”
sirketinin CEO’su Gregory Reyes ve insan kaynaklar1 departmaninin as baskani olan
Stephanie Jensen aleyhine SEC’nun yiiriittiigi sorusturmadir. Bu sorusturmada,
Reyes ve Jensen’in birkag yil boyunca {ist {iste opsiyon tarihlerini 6ne ¢ektikleri; bu
islemin mali tablolara farkli sekilde yansitilmig oldugunu bilmelerine ragmen
tablolara onay verdikleri ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiine uymadiklar1 iddia
edilmis ve sonucunda Reyes, dolandiricilik ve mali tablolarin yanlhs ve yaniltict

sekilde diizenlenmesi sebebiyle 21 ay hapis ve 15 milyon dolar para cezasi; Jensen

468 Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C, 4, a, ad, iii.

49 Reda/Reifler/Thatcher, s. 334.
470 Reda/Reifler/Thatcher, s. 337.
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ise dort ay hapis ve 1.25 milyon dolar para cezasina carptirilmistir. Bu olay
SEC’nun, opsiyon tarihinin 6ne alinmasi isleminde s6z sahibi olan yoneticileri,
herhangi bir menfaat elde etmis olsun ya da olmasinlar kisisel olarak sorumlu

tuttugunu gostermektedir®’".

v. Paysahiplerinin Kar Paylarim Azaltmasi

Hisse opsiyonlarinin yol actig1 sorunlardan bir digeri, paysahiplerinin kar
paylar1 iizerinde olumsuz etkiler dogurmasidir. Ciinkii opsiyonlarin kullanilmasi
halinde sirket, kullanim fiyat1 kadar nakit kazanmakta; yoneticiler ise sirketten pay
satin alarak paysahibi haline gelmektedirler. Ancak yoneticiler, yukarida da
aciklandig1 gibi, kullanma fiyati paylarin piyasa fiyatinin altinda ise opsiyonu
kullanma yoluna gider ve dolayisiyla paylar: cari fiyatin altinda bir degerle satin
alirlar. Dolayisiyla 6dedikleri kullanma fiyati, paylarin cari fiyattan satilmasi halinde
sirketin elde edecegi kazangtan her zaman daha diisiik olmaktadir. Bir bagka deyisle
sirketin, artirdig1 sermayeyi temsil eden paylar1 piyasada satmasi halinde daha fazla
gelir elde etmesi s6z konusu olur. Bu paylarin opsiyonlar nedeniyle yoneticilere
verilmesi, bir anlamda sirket varliklarinin yoneticilere aktarilmasi anlamina
gelmektedir. Bu yoniiyle opsiyonlar, mevcut paysahiplerinin zararina bir durum
yaratmaktadirlar. Zira bir yandan riichan haklar1 ortadan kaldirildig1 i¢in sermayeye
katilm oranlar1 sulanmakta; diger yandan kendilerinin sahip olacagi bir varlik
baskalarina verildigi i¢in almalar1 gereken kar payr oranlar1 diismektedir. Boylece
yoOneticinin  kazanci, paysahiplerinin yoksun kaldiklar1 karla telafi edilmis
olmaktadir. Paysahiplerine olan bu etkisi nedeniyle tiim diinya uygulamalarinda

opsiyonlar, genel kurul onayindan gegirilir ve bir opsiyon plan1 dahilinde isletilir*’?,

Opsiyonlar, sirketin kar dagitim politikasina da tesir eder. Hisse

opsiyonlarinin, amacina uygun sekilde paysahipleri ve yoneticiler arasindaki

471 Reda/Reifler/Thatcher, s. 334; Brenner, s. 2; Wikipedia The Free Encyclopedia: Brocade
Communications Systems, http://en.wikipedia.org/wiki/Brocade_Communications_Systems (son
yararlanma: 04.04.2012). SEC tarafindan yiiriitiilen ve sonuglanan diger davalari gérmek i¢in bkz.
http://www.sec.gov/spotlight/optionsbackdating.htm (son yararlanma: 04.04.2012).
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Sarag, s. 136.

196



473

474

cikarlar1 dengeledigi hallerde yoneticiler, nakit akisin1 kar payr seklinde
paysahiplerine dagitmakta herhangi bir sakinca gormezler. Buna karsilik
opsiyonlarin degerinin diistiigii durumlarda, paysahipleri ve ydneticiler arasindaki
cikar dengeleri bozulacagindan yoéneticiler, kar paylarint azaltma yoluna

gideceklerdir®”.

b. Performansa Dayali Pay Primleri

Paya dayali 6demelerin bir diger tiirii olan performansa dayali pay primleri
(performance shares/units), yoneticilere, belirli bir silirenin sonuna kadar sirket
tarafindan tanimlanmis belli performans sinirlarina ulasilmasi veya belli sartlarin
yerine getirilmesi kosuluyla sirket pay1r ya da pay degerinde nakit para verilmesi
seklinde isler. Bu iki ddeme seklinin birlikte kullanilmasi da miimkiindiir. Ornegin,
satig miidiiriniin sorumlu oldugu ¢aliganlarin bir hesap donemi i¢inde belirli tutarda
satls yapmalar1 veya iiretim departmaninin iiretim maliyetlerini belirli bir diizeyin
altinda tutmasi gibi kosullarin gergeklesmesi karsiliginda ilgili yoneticiler sirketten

nakit para veya pay alabilmektedirler*’*.

Paya dayali 6demelerin bu seklinde, yonetici, licret komitesi tarafindan tespit
edilen belirli siire sona ermeden Once basar1 kriterlerine ulasmis olsa bile 6deme
yapilmaz; silirenin sonunun beklenmesi zorunludur. Bu hakkin ne kadar siklikla
saglanacagi ya da yoOneticinin paylari yahut nakdi alabilmesi i¢in ne kadar siire
beklemesi gerektigi sirketlerin takdirine bagli bir durumdur. Ancak yoneticiyi
sirkete baglamay1 amaclayan bu hak uygulamada daha c¢ok iki yillik siirelerle
taninmaktadir. Performansa dayali pay primleri planlarinda, ydneticiye verilen
belirli siire i¢inde performans kriterlerinin ne oranda basarilacagi olasilifi goz
onlinde bulundurularak yoneticinin ka¢ adet pay ile odillendirilecegi de

belirtilmelidir. Ayrica yoneticilere taninan bu hak, sirketin yoneticiyi azletme

Ferrarini/Moloney, s. 7; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 10; Ferrarini/Moloney/Vespro,
Governance Matters, s. 10.

Investopedia: Performance Shares, http://www.investopedia.com/terms/p/performanceshares.asp
(son yararlanma: 06.04.2011); Jensen/Murphy/Wruck, s. 57; Rothschild/Sporn, s. 79-80.
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yetkisini ortadan kaldiracak sekilde diizenlenmemeli; azil halinde bu hakkin akibeti

de planda gosterilmelidir*”.

c. Pay Deger Artislarina Bagh Haklar

Pay deger artislarina bagli haklar (stock appreciation rights/SAR), belirli bir
siire sonuna kadar paylarin piyasadaki degerlerinin artmasi halinde bu hakkin
taninmis oldugu yoneticilere, deger artis1 oraninda pay ya da o tutarda nakit para
verilmesi esasina dayanir. Sirketin olusturdugu plana gore, karma sekilde de 6deme
yapilabilir. Bu planlarda da hak edis siiresi, vadesi ve ka¢ adet pay lizerinde SAR
tanindig1 belirtilmelidir. Yoneticiler, hak edis siiresi sona erdikten sonra bu hakki
vadeden Once istedikleri zaman kullanabilirler. Ancak performansa dayali pay
primlerinde 6deme yapilabilmesi i¢in mutlaka belirli slirenin sonunun beklenmesi
zorunlu iken; pay deger artiglarina bagli haklarda hak edis siiresi dolmadan

gerceklesen piyasa degerlerindeki artis da ydnetici kazanclarma yansitilabilir*’®.

Hisse opsiyonlarindan farki ise yoneticilerin paylar icin herhangi bir
kullanma fiyat1 6demek zorunda olmamalar1 ve paylarin degerindeki artis miktar
kadar sirket pay1 veya nakit paray1 otomatik olarak alabilmeleridir. Ornegin, bir
sirkette iist diizey bir yonetici lehine 100.000 adet pay iizerinde SAR kuruldugunu
kabul edelim. Bu tarihte, her bir payin piyasa fiyat1 10 TL ve hak edis siiresi ise 3 yil
olsun. SAR’1mn degeri, 10 TL’ndan 100.000 tane pay i¢in toplam 1.000.000 TL dir. 3
yil sonra paylarin fiyati 20 TL’na ulagsmis ise toplam deger 2.000.000 TL olur.
Aradaki deger artisi, 1.000.000 TL olduguna gére SAR verilen yoneticiye, 50.000
adet pay veya paylarin degeri karsiliginda 1.000.000 TL nakit para verilebilir.
Burada hisse opsiyon haklarinin aksine yonetici herhangi bir kullanma fiyat1 ddemek
zorunda olmaksizin, aradaki fark kadar menfaat saglamaktadir. Bu ydneticiye ayni

kosullarla SAR degil; hisse opsiyonu taninmis ve kullanma fiyatinin da 10 TL olarak

475 Medland, Christina: Performance Share Units, A Director’s Guide to Executive Compensation,

Volume 2, No. 3, October 2007, s. 1-2; Rothschild/Sporn, s. 83—84.

476 Rothschild/Sporn, s. 125-126; Reda/Reifler/Thatcher, s. 306; Ebert/Torres/Papadakis, s. 3;
Lund, Shareholder Approval, s. 127; Wikipedia The Free Encyclopedia: Stock Appreciation Right,
http://en.wikipedia.org/wiki/Stock appreciation_right (son yararlanma: 24.10.2011).
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belirlenmis olmasi1 ihtimalinde ise her pay icin 10 TL kullanma fiyati 6demesi

gerekecek; dolayistyla 1.000.000 TL 6deyerek 100.000 adet pay alabilecektir®’’.

Hisse opsiyonu kullanilmasinin sonucu olarak sirketin piyasaya siirdiigii pay
sayis1 da SAR’in taninmasi nedeniyle ihra¢ edilen paylardan daha fazladir.
Dolayistyla SAR’da, paysahiplerinin karsilasabilecegi en ©nemli sorun olan
sermayenin sulanmasi ihtimali azalmaktadir. Bu durumda hisse opsiyonlarinin,
SAR’a gore neden daha yaygin sekilde kullanildigi sorusu akla gelebilir.
Amerika’da vergi mevzuatinda yapilan degisiklikten 6nce SAR’dan elde edilen
gelirler, hisse opsiyonlarina nazaran daha yiiksek vergilere tabi tutulmus idi. Bu
nedenle opsiyonlar, hem sirket hem de yoneticiler i¢in daha cazip bir segenek
niteligindeydi. Bugiin bu farklilik ortadan kaldirilmis olmakla beraber, konunun
vergi boyutu vergi hukukcularinin ugrasi alani oldugundan burada ayrintilarina

. . . . 4
girmemeyi tercih ediyoruz*’®.

d. Devredilemeyen Pay Primleri

Devredilemeyen pay primleri (restricted stock awards), paya dayali mali hak
kalemlerinden birisi olarak Amerika’da ¢ok yaygin sekilde kullanilmaktadir. Bu
o0deme seklini kabul eden yoneticiler, prim taninan paylarin miilkiyetini hemen
kazanmazlar. Yoneticiler, belirli bir siire sirkette kalma (ki uygulamada ¢ogunlukla
bes yil olarak belirlenmektedir) ya da belirli performans kriterlerini saglama
kosullarindan birisini yahut her iki kosulu da yerine getirdikten sonra sirketin
paylarinin sahibi olabilirler. Sirket tarafindan belirlenmis olan uygulama sekline
gore paylarin miilkiyetini devretmek yerine yoneticiye, pay degeri kadar nakit

O0deme yapilmasi da miimkiindiir*”.

477 Fidelity: Stock Appreciation Right, http:/personal.fidelity.com/products/stockoptions/aboutsar.shtml

(son yararlanma: 24.10.2011); Lipman/Hall, s. 118.

48 Ayrmtil bilgi i¢in ayrica bkz. Lipman/Hall, s. 118-119.

479 Reda/Reifler/Thatcher, s. 308; Lipman/Hall, s. 115; Lund, Shareholder Approval, s. 127-128;
Bhagat, Sanjai/Romano, Roberta: Reforming Executive Compensation: Focusing and Committing
to the Long—Term, February 2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1336978, s.
5-6; Rothschild/Sporn, s. 100-101; Wikipedia The Free Encyclopedia: Restricted Stock,
http://en.wikipedia.org/wiki/Restricted stock (son yararlanma: 06.04.2011).
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Devredilemeyen pay primlerinin 6denebilmesi i¢in diger biitiin mali hak
kalemlerinde oldugu gibi, yonetici ile sirket arasindaki mali haklar s6zlesmesinde
buna iligkin bir hiikiim olmasi ve hakkin kullanilabilir hale gelecegi siirenin
kararlagtirilmis olmasi gerekir. Bu tip primlerin “devredilemez” olmasinin sebebi ise
yoneticilerin, paylarin miilkiyetini kazanana; bir baska deyisle, sirket tarafindan
belirlenen siire doluncaya veya performans kosullar1 saglanincaya kadar bu primleri
bagkasina satma veya devretme yetkilerinden mahrum birakilmis olmalaridir.
Ornegin, hisse opsiyonlarinda veya performansa dayali pay primlerinde ydneticiler
hak edis siiresi dolmadan Once opsiyonlarint ya da performansa dayali pay
primlerini satma yetkisine sahiplerken; devredilemeyen pay primlerinde boyle bir
imkandan yararlanamazlar. Iste bu nedenle devredilemeyen pay primleri,
yoneticilerin sirkette daha uzun siire kalmalarina hizmet etmekte ve giliniimiizde
hisse opsiyonlarina nazaran daha ¢ok tercih edilmektedir. Miilkiyeti kazandiktan
sonra ise kisitlama sona erer ve elde ettikleri paylar iizerinde serbestge tasarrufta
bulunabilirler. Yoneticilerin sirket tarafindan belirlenen siirenin dolmasindan 6nce

gorevlerinden ayrilmalari halinde ise devredilemeyen pay primi haklar diiser*’.

Devredilemeyen pay primlerinde hisse opsiyonlarindan farkli olarak
yoneticiler herhangi bir kullanma fiyati 6demezler. Bunlarin SAR’dan farki ise
SAR’1n sadece sirketin degerini artiran yoneticilerin ddiillendirilmesini hedeflemesi;
bu tip primlerde sirketin geg¢mis basarilarinda herhangi bir payr olmayan
yoneticilerin de hak sahibi olabilmesidir. Devredilemeyen pay primlerinin, SAR ve
hisse opsiyonlarindan ayrilan bir diger 6zelligi yoneticilerin, paylarin degerinden
bagimsiz olarak, bir bagka deyisle, paylarin degeri diisse bile miikafatlandiriliyor
olmalaridir. Halbuki SAR veya hisse opsiyonlarinda yoneticiler, sadece pay

degerleri yiikselmisse kazang elde ederler™'.

480 Jensen/Murphy/Wruck, s. 57; Delves, s. 5; Reda/Reifler/Thatcher, s. 308-309; Bebchuk/Fried,

481

Performance, s. 7; Westphal/Zajac, s. 369; Leonard, s. 1; Thomas/Martin, Shareholder Proposals,
s. 13-14.

Lipman/Hall, s. 120-121; Reda/Reifler/Thatcher, s. 309; Lund, Sharcholder Approval, s. 128;
Leonard, s. 1.
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e. Farazi Pay Planlan

Farazi pay planlarinda (phantom/shadow stock plans), diger paya dayali
O0deme planlarindan farkli olarak, sirket fiilen pay ihra¢ etmez. Burada yoneticilerin
pay sahibi olmadiklar1 halde, sanki sahibiymis gibi miikafatlandirilmalart
amaclanmaktadir. Daha ag¢ik bir anlatimla, belirli bir miktar pay, farazi olarak
yoneticilerin kabul edilir ve sirket tarafindan kararlastirilmis olan belirli siire
sonunda yoneticilere, bu paylarin ulastig1 deger kadar nakit ddeme yapilir. Ornegin,
paylarin fiyatlariin 10 TL oldugu bir sirkette, sirket yoneticilerinden birisine 1000
adet farazi pay ve 5 yillik bir siire verildigini kabul edelim. 5 yil sonra paylarin
fiyatlar1 20 TL’na ulagmis ise farazi olarak pay sahibi goriinen yonetici, paylarin
degeri karsiliginda 20.000 TL nakit para alir. Goriildigii gibi, nakit sekilde
verilebilen bu hakkin 6denmesi, belirli miktarda paym degerinin belirli bir siire
sonuna kadar artmasi kosuluna baglidir. Dolayisiyla burada da sirketin ekonomik
olarak basarili bir performans gostermesi karsiliginda yoneticilerin - de

ddiillendirilmesi esasi gegerlidir*™.

Farazi pay planlarinda kural olarak fiillen pay ihra¢ edilmedigi i¢in
yoneticiler, hukuken paylarin maliki olamazlar ve bu paylardan dogan oy kullanma
ya da kar payr alma gibi haklar1 kullanamazlar. Pay ¢ikartilmamasinin bir diger
sonucu olarak, pek c¢ok eyalet kanununda farazi pay planlarinin uygulamaya
konulabilmesi, paysahiplerinin onay1 sartina da baglanmamis ve yonetim kurulunun
karar1 yeterli goriilmiistiir. Ciinkii bu yetki, kurulun sirket i¢indeki giinliik idare

hakk: kapsami icinde degerlendirilmektedir*™.

Paya dayali 6deme planlarinin bu tiirlinde, yeni pay ihra¢ edilmedigi icin
sermayenin paysahipleri aleyhine sulanmasi tehlikesinin de Oniine geg¢ilmektedir.
Sirket ise pay ihra¢ etmek icin yerine getirmesi gereken, ornegin paylar1 kayda

aldirmak gibi yiikiimliiliiklerden kurtulur. Ger¢i bu planlarda da 6demenin,

2 Wikipedia The Free Encyclopedia: Phantom Stock, http:/en.wikipedia.org/wiki/Phantom_Stock

(son yararlanma: 25.10.2011); Leonard, s. 4.

3 Leonard, s. 4; Zeltt, Douglas: “Phantom Stock” — An Incentive for Key Employees, June 2003,

http://findarticles.com/p/articles/mi_qa3697/is 200306/ai_n9285754/, s. 2; Rethschild/Sporn, s.
139; Lipman/Hall, s. 121.
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tamaminin ya da belli bir kisminin pay verilmesi seklinde yapilmasina bir engel
yoktur. Bu halde ka¢ adet pay verilecegi, hakkin tanindig: tarihte belirlenmis olan

6deme giiniinde paylarin ulastigi deger iizerinden hesaplanmaktadir*®*

. Bu durumda
farazi pay planlari, pay deger artislarina bagl haklara cok benzemektedir. Ancak pay
deger artislarina bagli haklarda yoneticilere, paym eski degeri ile yeni degeri
arasindaki fark kadar; farazi pay planlarinda payin ulastigi deger kadar 6deme

yapilmaktadir.

Farazi pay planlari, paya dayali diger tiim 6demeler gibi, yoneticilerin uzun
stire sirkette kalmas1 amacina hizmet etmektedir. Farazi pay plani kapsamina alinan
yoOneticilere ne zaman 6deme yapilacagi; bir baska deyisle, bu hakkin ne zaman
kullanilabilir hale gelecegi (vesting period), licret komitesi tarafindan belirlenir. Bu
planlarin hisse opsiyonlar1 veya SAR’lar gibi belli performans sartlarina baglanmasi
yahut pay endeksleriyle iliskilendirilmeleri de miimkiindiir. Odemeler ise nadiren,
taksitle de yapilabilmekte ve on — on bes yil gibi siireler iginde tamamlanmaktadir.
Hatta bazi sirketler yoneticilere, taksit sayisi ya da tarihleri konusunda se¢im hakki

da sunmaktadirlar®®.

5. Gorevin Sona Ermesi Halinde Paya Dayah Odemelerin Durumu

Yoneticilerin gorevleri sona erdikten sonra, sirketin 2-5 yillik basari
hedeflerine ulagilmasinin karsiligi olarak kendilerine taninan ve heniiz hak edis
stiresi dolmamis olan paya dayali 6demelerin (uzun vadeli tesviklerin) akibetinin ne
olacagi sorusu akla gelebilir. Bu haklar, yoneticilerin yonetici sifatlarina bagl olarak
verildiklerinden, goérevin sona ermesi ile kural olarak diiserler. Ancak sirket ile
akdedilen vekalet ya da mali haklar s6zlesmesi ile bu haklarin, 6rnegin, gérevden
ayrilmanin sirkete bildirildigi veya sirket tarafindan belirlenecek bir giindeki piyasa
degerleri tizerinden kullanilabilir hale gelece§i kararlastirilabilir. Yoneticiye bu
haklarmi kullanmasi i¢in belirli bir siire verilmesi de miimkiindiir. Ornegin

yoneticiye, gorevden ayrildigi tarihten itibaren 30 giin i¢cinde SAR’in1 kullanma

% Rothschild/Sporn, s. 131-132.
5 Leonard, s. 4; Rothschild/Sporn, s. 132; Zeltt, s. 1; Lipman/Hall, s. 121-122.
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yetkisi verilebilir. Bu tip diizenlemelerde sirketin, yoneticinin gorevini sona erdiren
sebepler ya da sirkette calistigi siire bakimindan smirlandirmalar getirmesi de
miimkiindiir**. Ornegin sirket tarafindan azledilen bir yonetici, paya dayali 6deme
planlarindan mahrum birakilabilir. Hakli sebeple veya hakli sebep olmaksizin istifa
etmesinin sonucunda bu planlardan yararlandirilip yararlandirilmayacagi ise sirketin

iradesine bagli olarak mali haklar sdzlesmesi ile cevaplanacak bir sorundur®®’.

Yoneticinin 6liimii, hastalik veya is yapamaz hale gelmesi gibi durumlarda
da ayn1 sonug gecerlidir. Bu olasiliklar, mali haklar sdzlesmesi ile hukuki bir sonuca
baglanabilir. Ornegin, sirkette ii¢ yildir gérev yapan bir yoneticinin lehtar atamasima
izin verilmesi miimkiindiir. Ancak sliphesiz ki, lehtarin paylardan dogan haklari
kazanabilmesi, yoOnetici i¢in sart kosulmus olan performans kriterlerinin yerine
getirilmesine baghdir. Bu nedenle yapilacak 6deme miktarinin, ulagilmig olan
performans kriterleriyle orantili olarak degistirilmesi de s6z konusu olabilir.
Emekliye ayrilma halinde ise, aksi kararlagtirllmis olmadikca, yonetici ig¢in
emeklilik planlart uygulamaya sokulmaktadir. Uygulamada emekliligi yaklagmis
yoneticiler, uzun vadeli tesvik planlarinin kapsamina zaten alinmadigindan haklarin

akibetinin ne olacag1 gibi bir sorunla karsilagilmasi ihtimali oldukg¢a azdir*®,

D. ileride Odemeli Mali Hak Planlar:
1. Genel Olarak

Ileride o6demeli mali hak planlar1 (deferred compensation plans),
yoneticilere, verdikleri hizmetlere karsilik gelecekte 6deme yapilmasini 6ngdren
planlardir. Bu planlar kapsaminda 6demeler, emeklilik planlar1 (retirement plans)
olusturulmasi®™’; emekli ayligi baglanmasi (pensions) ya da paya dayali deme

yapilmas: seklinde gerceklesebilir*®’.

% " Rothschild/Sporn, s. 57-58.
7 Rothschild/Sporn, s. 91-92.

% Rothschild/Sporn, s. 89-91.
489

Ornegin, UnitedHealth Group’un CEO’su olan William McGuire i¢in 2003 yilinda hazirlanmis olan
emeklilik planinda, goérevden ayrildig: tarihten itibaren hayatta kaldig: siirece McGuire’a yillik 5.1
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Amerikan hukukunda emeklilik planlari, devlet destekli emeklilik planlar
(government sponsored plans); kisisel emeklilik planlar1 (personal plans) ve isveren
destekli emeklilik planlar1 (employer sponsored plans) olmak {lizere iice
ayrilmaktadir. Emekli ayliklar1 (pensions), yoneticinin aldig: licret tutarina da bagh
olarak sirkette ¢alistig1 siireyle orantili sekilde belirlenir ve ¢ogunlukla nakit olarak
odenir. Emeklilik doneminde yararlanilabilecek paya dayali 6demeler ise uygun
oldugu olciide yoneticilerin gorevleri devam ederken taninanlarla ayni kurallara
tabidir™".

Asagida ayrintilartyla incelenecegi tlizere, yoneticilerin tabi olacaklari
emeklilik planlarin1  kendi sectikleri uzmanlarla birlikte bireysel olarak
sekillendirmeleri ve kazanglarinin bir kismini bir fonda biriktirerek, emeklilik
O0demelerinin bu fondan karsilanmasini saglamalart miimkiindiir (kisisel emeklilik
planlari/personal plans). Ancak anonim sirketler hukukunda en c¢ok karsilagilan
durum, yoneticilerin emeklilik planlarinin  sirket tarafindan olusturulmasidir.
“Isveren destekli emeklilik plan1 (employer sponsored plan)” seklinde adlandirilan
bu tiirde plan, sirketler tarafindan yoneticiler lehine uygulamaya konmaktadir. Bu
planlar kendi arasinda, nitelikli (qualified deferred compensation plans) ve nitelikli
olmayan ileride 6demeli mali hak planlar (nonqualified deferred compensation
plans) seklinde iki gruba ayrilmaktadir ve elde edilecek menfaatler, sirketin
gosterecegi biiylime orantyla iliskilendirilerek yoneticilerin sirkette uzun siire
kalmalar1 amaglanmaktadir. “Devlet Gelirleri Kanunu (/nternal Revenue

Code/IRC)” 409A ve 451 hiikiimlerinde hiikiim altina alinan bu planlar arasindaki

milyon dolar ve esine yillik 2.2 milyon dolar 6denecegi 6ngoriilmiistiir. Ayni yil piyasa degeri 3.8
milyar dolar olan Black & Decker’s sirketinin CEO’su Nolan Archibald, emeklilik ikramiyesi olarak
yillik 2.5 milyon dolarla 6diillendirilmistir. Bkz. Bebchuk, Lucian/Jackson, Robert: Executive
Pensions, April 2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=694766, s. 833 vd.

40 Altieri, Mark: Nonqualified Deferred  Compensation  Plans,  February 2005,

491

http://www.nysscpa.org/cpajournal/2005/205/essentials/p54.htm, s. 1; Wikipedia The Free
Encyclopedia: Deferred Compensation, http://en.wikipedia.org/wiki/Deferred compensation (son
yararlanma: 03.04.2012).

Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C.
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temel fark, vergi ylkiimliliiklerinin ertelenip ertelenememesidir ve yapilari,

sirketten sirkete bityiik farklilik gostermektedir®”.

Nitelikli ileride 6demeli mali hak planlar1 hakkinda “Emeklilik Gelirlerinin
Teminat Altina Alinmas1 Hakkinda Kanun (Employee Retirement Income Security
Act/ERISA)”da da cesitli hiikiimler vardir ve bir takim vergi avantajlar1 sagladigi
icin uygulamada ¢ok karsilagilmaktadir. Bunlar, 401 (k); 403 (b) programlar1 ve
calisanlar icin emekli aylhigi 6denmesini Ongdren basit planlardir (simplified
employee pension plan). ERISA’mn kapsami digindaki nitelikli olmayan ileride
o6demeli mali hak planlar ise 457 programi; yoneticiler i¢in ek emeklilik planlar
(supplemental executive retirement plans/SERP); ek kazang planlar (excess benefit
plan) ve uzun vadede 6denecek ikramiyelerdir (bonus deferral plans). Ancak bu
tirler, yapilar1 itibariyle vergi diizenlemelerine gore sekillendigi i¢in burada
ayrintilarina girmeyip ismen belirtmeyi ve yoneticiler i¢in olusturulan emeklilik

planlar1 hakkinda genel bilgiler vermeyi tercih ediyoruz*”.

2. Emeklilik Planlar

Amerika’da emeklilik planlarina (retirement plans) iligkin temel kurallar,
yukarida da belirtildigi tizere, ERISA ile diizenlenmistir. Emeklilik planlar1 disinda,
sirket caliganlar icin sosyal yardim programlar1 olusturulmasi gibi mali menfaatlere
iliskin hiikiimler de getiren bu Kanunda, emeklilik planlarinin hem sirket hem de
yoneticiler acisindan ortaya ¢ikardigi vergi ylikiimliliiklerine genis yer ayrilmistir.
Ayrica hak sahiplerine mali bilgiler de dahil olmak {izere planlarla ilgili kapsamli

aciklamalar yapilmasini 6ngéren kurallar da bulunmaktadir*®,

2 Reda/Reifler/Thatcher, s. 160 vd.; Wikipedia The Free Encyclopedia: Deferred Compensation,

http://en.wikipedia.org/wiki/Deferred compensation (son yararlanma: 03.04.2012).

43 Konu hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Pilley, Marjory: Looking for Tax Breaks or Golden

Handcuffs?, May 2011, http:/www.brighthub.com/office/human-resources/articles/118137.aspx;
Rothschild/Sporn, s. 191 vd.; Bebchuk, Lucian/Fried, Jesse: Stealth Compensation via Retirement
Benefits, September 2004, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=583861, s. 17 vd.;
Altieri, s. 2 vd.

44 Reda/Reifler/Thatcher, s. 244-245; Wikipedia The Free Encyclopedia: Employee Retirement
Income Security Act, http://en.wikipedia.org/wiki/Employee Retirement Income_Security_Act (son
yararlanma: 12.12.2011).
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ERISA, emeklilik planlarin1 ¢ok genis sekilde tanimlamakta ve emeklilik
veya gorevin herhangi bir sebeple sona ermesi halinde isverenler tarafindan
olusturulan tiim plan, fon ve programlar1 diizenlemektedir. Emekliye ayrildiktan ya
da gorev sona erdikten sonraki donemde tibbi, cerrahi miidahaleler, hastalik, kaza,
sakatlik, 6lim gibi sebeplerle ortaya g¢ikabilecek hastane masraflarini karsilama;
igsizlik yardimlari; staj, burs ve diger egitim programlarma katilim hakki ve adli
yardim saglama gibi menfaatler ERISA planlar1 kapsamina girer (ERISA Sec. 3).
ERISA’mn uygulama alanina giren ve burada sayilan bazi haklarin, yoneticilerin
gorevleri siliresince de saglanmasi miimkiindiir ve bunlar, caligmamizda yoneticilere

saglanan diger tiir mali haklar bashig altinda incelenecektir*®”.

Bazi planlar ise ERISA’in kapsami disinda kalabilir. ABD’nde 6zel sektor
calisanlarinin  emekliliklerini kendi imkanlariyla planlamalar1t gerekmektedir
(personal plans). Bu olanaktan yararlanilmasi, bazi eyaletlerde zorunlu tutulmus;
bazilarinda ise istege birakilmistir. Yukarida da deginildigi lizere, emeklilik planlari
sirket c¢alisanlar1 icin ise ¢ogunlukla sirketin kendisi tarafindan yapilmaktadir.
Uygulamada tiim c¢alisanlar i¢in yapilan “igveren destekli emeklilik planlart
(employer sponsored plans)” diginda iist yonetim kadrosu, ek bir emeklilik planina
(Supplemental Executive Retirement Plans/SERP) daha tabi tutulmaktadir. SERP,
yoneticilere, fiili calisma donemi sonunda belli bir gelir ya da menfaat saglamay1
hedefleyen bir plandir. Temel amag, sirket acisindan yoneticilerin sirkete karsi
bagliliklarmin gelistirilmesi; yoneticiler agisindan ise onlarin gorevden ayrildiktan

sonra da ayn1 hayat standartlarin siirdiirebilmelerinin saglanmasidir*®®.

Pek c¢ok sirkette yaygin sekilde uygulanan bu planlar kapsaminda
yoneticilere 0denecek emeklilik ikramiyelerinin miktar1 iki sekilde tespit
edilebilmektedir. Birinci yontem, yoneticiye saglanan mali haklardan belirli bir

miktar paranin kesilip, bir fona aktarilmasi ve belirlenen emeklilik yasina

45 Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, F.

496 Reda/Reifler/Thatcher, s. 319; Palmiter, s. 284; Rothschild/Sporn, s. 187; Murphy, s. 23;
Delves, s. 158; Wikipedia The Free Encyclopedia: Retirement Plans in the United States,
http://en.wikipedia.org/wiki/Retirement plans_in_the United States (son yararlanma: 12.12.2011).
SERP ile tipik bir igveren destekli emeklilik plani arasindaki farklar hakkinda ayrintili bilgi i¢in
ayrica bkz. Bebchuk/Fried, Retirement, s. 10—12.
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ulagildiginda emeklilik ikramiyesinin muaccel olmasiyla 6deme yapilmasidir.
Burada iicret, kazan¢ payi veya ikramiye gibi haklardan hangisinden kesinti
yapilacagi ticret komitesinin takdirindedir. Komite tarafindan belirlenen SERP
hiikiimlerine gore, yoneticilerin mali haklarindan kesilen paraya ilave olarak sirket
de yoneticiler i¢in belirli bir miktar para ayirip bu fona yatirir (defined —

contribution SERP arrangements)*’.

Ikinci yontem ise herhangi bir fon olusturulmaksizin, ydneticinin sirkette
gbrev yaptig1 siire, gorevinin son yilinda kendisine verilen mali haklarin toplam
tutar1 ve iicret komitesi tarafindan belirlenen bir oranin (%2; %1.5 gibi) birbirleri ile
carpilmasi ve ¢ikan sonucun emeklilik ikramiyesi olarak verilmesidir (defined —
benefit SERP arrangements). Ornegin, bir anonim sirkette iicret komitesinin
yoneticilerin emeklilik donemi i¢in SERP uyguladigini ve bu plani, %3’liik bir orana
bagladigini kabul edelim. Sirkette 10 y1l goérev yapmis ve son hesap doneminde 250
bin dolar menfaat saglanmis bir yoneticinin emeklilik ikramiyesi 7.5 milyon
dolardir. Bununla birlikte yoneticilerin gorevlerinin son yillarinda kendilerine
verilen mali haklardan hangilerinin kapsama alinacaginin tespiti, licret komitesinin
takdirindedir. Hesaplamada, sadece iicret ya da iicretle birlikte ikramiye yahut ticret,
ikramiye ve uzun vadeli tesviklerin toplam tutarlar1 dikkate alinabilir. Ayrica son
hesap donemindeki mali haklar yerine mali haklarin en yiiksek oldugu yildaki
toplam tutar veya yoneticinin gorev siiresi boyunca aldigir mali haklarin ortalamasi
da esas alinabilmektedir. Komitenin belirledigi oranin da mutlaka sabit bir rakam
olmas1 gerekmez; ilk on yil i¢cin %2 ve yirmi yili asan gorev siiresi i¢in de %3 gibi
bir belirleme yapilabilir. Uygulamada oranin yoneticilerin yasiyla iliskilendirildigi
de goriilmektedir. Ornegin, yonetici 65 yasmm doldurdugunda oranin %4’e

¢ikacaginin tayin edilmesi miimkiindiir*”®,

Yoneticilere saglanacak menfaatlerin miktarlarinin sirketteki gorev siireleri
ve aldiklar tcretler ile dogru orantili olarak belirlenmesi, biitiin kariyerini veya

kariyerinin 6nemli boliimiinii tek bir sirkette gecirmis olan yoneticiler agisindan adil

7 Reda/Reifler/Thatcher, s. 323; Rothschild/Sporn, s. 187-188; Murphy, s. 23; Delves, s. 158;
Palmiter, s. 284; Bebchuk/Jackson, s. 827.

4% Reda/Reifler/Thatcher, s. 319-321; Bebchuk/Fried, Retirement, s. 12.
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sonuglar dogurabilir. Ancak bu durumun, giinlimiizde de ¢ok sik karsilasildig1 gibi
uzun siire bir sirkette kalmayan ve kisa vadede is degistiren yoneticiler i¢in olumsuz
taraflar1 olabilir. Bununla beraber bir sirketin kendisiyle yeni calismaya baslamis
geng bir yoneticiyi emeklilik planiyla miikafatlandirmasi olasiligi zaten diisiiktiir.
Ustelik en fazla 3 — 5 yillik vekalet sozlesmeleri ile ¢alisan ve sirketle daha uzun
sire hukuki bir bag kurmak istemeyen genc¢ yoneticilerin sirketten boyle bir
taleplerinin olmayacagi da aciktir. Aym sirkette ¢ok uzun silire kalmayan veya
kalamayan yoneticilerin emekliliklerine yakin donemde gorev yapiyor olduklar
sirketler de cogunlukla kisa siiredir calistiklar1 sirketler olmaktadir. Bu durum,
yoneticilerin emeklilik ikramiye tutarlarinin azalmasina ve c¢alistiklar1 6nceki yillarin

tam karsiligin1 alamamalarina yol agar™’.

SERP dahilinde saglanabilecek menfaatler konusunda herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir. Herhangi bir mali hak tiirli, yoneticinin emeklilik doneminin
basinda ya da basladiktan sonra verilmesi sartiyla, SERP kapsaminda olabilir.
Ornegin, sirket paylarmin miilkiyetinin emekliye ayrildiktan sonra kazanilacagini
ongoren bir devredilemeyen pay primi plani, “paya dayali SERP (stock SERP)”
olarak adlandirilabilir. Aynmi sekilde yoneticiler lehine saglik sigortasi sdzlesmesi

akdedilmesi, seyahat masraflarinin karsilanmasi gibi haklar da SERP sayilabilir'®.

Yoneticinin, emeklilik hakkini elde ettikten sonra ve fakat emeklilik planinda
yazili olan gdrev siiresi sona ermeden Once sirketten ayrilmasi ise ¢aligmadigl giin
sayisina karsilik gelen tutarda paranin ikramiyesinden diisiiriilmesi sonucunu
dogurmaktadir. Bunun i¢in o doneme kadar calistig1i slire ve yasi iizerinden
hesaplama yapilir. Ancak {icret komiteleri bu ihtimale karsilik, SERP’in
uygulanmaya baslamasini yoneticilerin gorev siireleri ve yasla sinirlandirma yoluna
gitmektedirler. Ornegin emeklilik planlarinda, “yonetici, sirkette 10 yillik gorev

siiresini doldurmus ve 55 yasma ulagsmis ise SERP uygulanir” yahut “15 yildir

9 Rothschild/Sporn, s. 188—189.
%0 Reda/Reifler/Thatcher, s. 325.
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sirkette calisan yoneticiler 50. yaslarin1 doldurmus iseler SERP kapsamina girerler”

seklinde hiikiimler 6ngoriilebilmektedir™®’.

E. Gorevden Ayrilma Tazminatlari
1. Genel Olarak

ABD’nde yoneticilerle sirket arasinda yapilan mali haklar sézlesmelerinde,
gorevleri sona eren ya da sirketin devralinmasi (takeover) nedeniyle gdrevinden
ayrilmak zorunda kalan yoneticilere belirli bir miktar gorevden ayrilma tazminati
(golden parachute/golden goodbyes’y’" da ddenecedi kararlastirilmaktadir. Mali
haklar sozlesmelerinde c¢ogunlukla, goérevi sona erdiren ve 6deme yapilmasini
gerektirecek durumlar da kosullariyla ve miktarlariyla birlikte tek tek agiklanir.
Tipik bir mali haklar s6zlesmesinde bu haller, gérevin 6liim veya sakatlik nedeniyle
sona ermesi; gorev siiresinin dolmasi ve yenilenmemesi; gérevin yonetici tarafindan
hakli sebeple ya da hakli sebep olmaksizin sona erdirilmesi (istifa); gorevin sirket
tarafindan hakli sebeple ya da hakli sebep olmaksizin sona erdirilmesi (azil)
basliklar1 altinda diizenlenir. Ornegin, mali haklar sdzlesmesine, gérevin hakli
sebeple sona erdirildigi hallerde, istifa edilmemis olsaydi elde edilecek kazanglarin

6denmesine iliskin hiikiimler konmast miimkiindiir’®.

Hatta sadece gorevin bitmesi nedeniyle degil; sirket kontroliiniin el

degistirmesi halinde de kontrolii kaybeden yoneticilere belirli bir miktar 6deme

' Rothschild/Sporn, s. 189; Reda/Reifler/Thatcher, s. 322.

%2 Tirkgeye “gdrevden ayrilma tazminat” olarak gevrilebilecek olan “golden parachute” kavrami ilk

kez, 1930 yilinda Amerika’nin en biiyiik havayolu sirketi olan “Trans Worl Airlines (TWA)”mn
kontroliinii elinde bulunduran Howard Hughes adli yoneticiyi sirketten uzaklastirmak i¢in 6denen
tazminat i¢in kullanilmistir. Bir serveti bulan ve Howard Hughes u dmiir boyu rahata kavusturan bu
tazminata, bir parasiitiin saglayacagi korumadan esinlenerek “golden parachute” ad1 verilmistir. Bkz.
Wikipedia The Free Encyclopedia: Golden Parachute, http://en.wikipedia.org/wiki/Golden
parachute (son yararlanma: 17.06.2011). Isvicre hukukunda ise “golden parachute” kavrami,
yonetim kurulu iiyeleri ve iist yonetim kadrosuna yillik tcretlerinin 5 — 10 kati bir tazminat
kargiliginda batmakta olan bir sirketten ayrilma olanagi veren sozlesmeler i¢in kullanilmaktadir.
Bkz. Pulash, Corporate Governance, s. 73, dn. 69.

303 Lipman/Hall, s. 84; Reda/Reifler/Thatcher, s. 271-273; Rothschild/Sporn, s. 54; Okasmaa, s.
32; Ebert/Torres/Papadakis, s. 3—4; Celep, s. 108 vd. Uygulamada sirketlerin esas aldigi hakl
sebeplere  iliskin  Ornek  diizenlemeler hakkinda ayrintili  bilgi ig¢in ayrica  bkz.
Reda/Reifler/Thatcher, s. 272 vd.
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yapilmaktadir. Bu husus, mali haklar s6zlesmesinde dngoriilebilecegi gibi; ayri bir
sozlesme akdedilerek (change — in — control agreements) de karara baglanabilir.
Burada kontrol degisikligi ile sadece ydnetici sifatinin degiserek bir bagka
yoneticinin goreve gelmesi kastedilmemektedir. Sirket paylarinin ¢ogunlugunun
belirli bir kisi veya grup tarafindan ele gegirilmesi ve yoneticinin hakimiyet giictiniin
azalmas1 da kontrol degisikligi anlamindadir. Paylarin ne kadarinin el
degistirmesinin kontrol degisikligi manasina gelecegi, sirketler tarafindan serbestce

belirlenebilmekte ve uygulamada %20’lik bir degisiklik yeterli sayilmaktadir™**.

Glniimiizde ise yoneticilere, mali haklar soézlesmelerinde herhangi bir
hiikiim olmaksizin da gorevden ayrilma tazminati verildigi goriilmektedir. Bazi
sirketler herhangi bir performans kriteri getirmeksizin, basarisiz bir CEO’ya, hatta
istifaya zorladiklar1 bir CEO’ya bile yiiksek miktarda gorevden ayrilma tazminati
odemektedirler. Bu nedenle doktrinde bu tazminatlar, CEO’ya gorevden ayrilmasi
i¢in verilen bir riisvet seklinde nitelendirilmekte ve bunun sebebi olarak da sadece

CEO ile yonetim kurulu tiyeleri arasindaki kisisel iliskiler gosterilmektedir’®,

2. Gorevden Ayrilma Tazminatlarinin Konusu

Gorevden ayrilma tazminati, iist yonetim kadrosuna saglanan nakit para,
paya dayali 6demeler ve diger her tiirlii mali menfaati kapsayabilir. Tazminatin
konusunu olusturacak mali hak tiirlerinin, gorevden ayrilma tazminati planlar ile
cizilmesi miimkiindiir. Yoneticilere uygulanacak 6zel kurallar ise sirketle aralarinda
akdedilen vekalet ya da mali haklar s6zlesmeleri ile belirlenir. Gérevden ayrilma
tazminati, pesin olarak bir defada 6denebilecegi gibi, taksitler halinde belirli bir siire
icinde de verilebilir. Bu nedenle tazminat miktarinin ve pesin verilecekse 6deme

tarihinin; taksitler halinde verilecekse 6demeye ne kadar siire devam edileceginin,

304 Reda/Reifler/Thatcher, s. 278-279; Lipman/Hall, s. 84-85; Rothschild/Sporn, s. 54-55.
Sirketlerin mali haklar s6zlesmeleri ile kabul ettikleri “kontrol degisikligi” tanimlarina iligkin 6rnek
diizenlemeler hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Reda/Reifler/Thatcher, s. 278.

% Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 13; Core/Guay/Thomas, s. 17—18.
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yoneticinin unvanm1 ve gorevde kaldigi siireyle dogru orantili olarak acik¢a

kararlastirilmas: gerekir’®.

Sirketler mali haklar s6zlesmeleri ile gorevi devam ettigi siirece yoneticiye
verilmesi kararlagtirilan ticret, ikramiye gibi Odemelerin tamaminin veya bir
kisminin gorev sona erdikten sonra da devam ettirilecegini dngorebilecekleri gibi;
taninan paya dayali haklarin gbrev bittikten sonra kullanilabilir hale gelmesini de
saglayabilirler. Oliim veya sakathk nedeniyle gorevin geregi gibi yerine
getirilememesi sebebiyle ddenecek gorevden ayrilma tazminatlarinin ise yonetici
lehine bir sigorta sozlesmesi akdedilerek kargilanmasi miimkiindiir. YOneticinin yast
ve tasidigi riskler géz Oniine alinarak tiim tazminatin sirketin kasasindan
karsilanmasi yerine bu yontemin uygulanmasi sirketin daha lehine olur. Ciinkii

sadece sigorta priminin 6denmesi sirkete daha az masraf yiikler"’.

3. Gorevden Ayrilma Tazminatlarinin Odenme Kosullari

Gorevden ayrilma tazminatlarinin yayginlagmasi, sirketle ydneticiler
arasinda yapilan mali haklar sdzlesmelerinin, yoneticileri, gorevleri sona erdikten
sonra da koruyan kapsamli soOzlesmeler haline gelmesini saglamistir. Bu
tazminatlarin  6denmesi, belirli kosullarin saglanmis olmasina baglanabilir.
Yoneticinin gorevinden ayrilma sebebi konusunda da ¢ogunlukla simirlama
getirilmekte ve kusuru nedeniyle ya da yiiz kizartict yahut agir su¢ olusturan bir
sebeple azledildigi hallerde verilmeyecegi Ongoriilmektedir. Ancak bizim de
katildigimiz bir goriis uyarinca bu tazminatin, yoneticinin yetersizligi veya giivene

dayanan sorumluluklarmnin ihlali hallerinde de 6denmemesi gerekir’*®.

Gorevden ayrilma tazminatlarinin yaygin sekilde kullanilan i¢ uygulamasi
bulunmaktadir. Birincisi, en basit seklidir (single trigger). Buna gore gorevden

ayrilma tazminatinin konusu olan mali haklar, yoneticinin goérevden ayrildigimi

% Lipman/Hall, s. 88; Rothschild/Sporn, s. 45-46; Wikipedia The Free Encyclopedia: Golden
Parachute, http://en.wikipedia.org/wiki/Golden_parachute (son yararlanma: 17.06.2011).

7 Reda/Reifler/Thatcher, s. 271-272.
%8 Jensen/Murphy/Wruck, s. 29; Reda/Reifler/Thatcher, s. 295.
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sirkete bildirdigi ya da kontrol degisikliginin gerceklestigi anda 6denir hale gelir.
Ikincisinde bu tazminat ddenebilmesi i¢in kontrol degisikligi gerceklestikten sonra
belirli bir siire (protection period) beklenmesi gerekir. Uygulamada bir ila {i¢ yil
olarak belirlenen bu siire i¢inde yOneticinin gdrevinin sona ermesi ihtimali de
bulunmaktadir. Bunun i¢in sirketin herhangi bir sebep bildirmesi aranmaz; ancak
yoOnetici gorevden ayrilacaksa, hakli bir sebebe dayanmalidir (double trigger).
Uciincii durumda ise ikinci sekle ek olarak, sirketin de hakli sebep gdstermesi sarttir

(modified single trigger)™™.

Doktrinde gdrevden ayrilma tazminatinin, basarili yoneticileri sirkete
cekmek i¢in 6denmesi gerektigi ve gorev ve sorumluluklarinin getirdigi risklerin bir
karsilig1 olarak gdrevinden ayrilan bir CEO’nun bu tazminati almasinin adil oldugu
goriisii giliclii bir bigimde savunulmaktadir. Buna karsilik CEO’larin ve {ist yonetim
kadrolarmin ¢alistiklar1 siire boyunca gorev ve sorumluluklart i¢in zaten fazlasiyla
saylda mali hakla donatildiklarimi ve bu nedenle bdyle bir 6deme yapilmasinin
gereksiz oldugunu savunan pek ¢cok muhalif de bulunmaktadir. Bu goriis, yoneticiler
icin gorevden ayrilmanin riskli bir durum yaratmas: gerektigi halde bu riskin
onceden telafi edilmesi fikrini desteklememektedir. Ayrica yoneticilerin sirkete karsi
gilivene dayanan sorumluluklar1 oldugu ve tarafsizliklarin1 giivence altina almak i¢in

ayrica ticretlendirilmelerine gerek olmadig ileri siiriilmiistiir ™.

F. Diger Tiir Mali Haklar

Yoneticilere, yoneticilik gorevlerinden dogan faaliyetlerinin karsilig1 olan ve
performanslariyla dogrudan baglantili bulunan mali haklar disinda baz1 ek haklar
saglanmasi da miimkiindiir. Uygulamada ¢ok yaygin sekilde goriilen ek mali haklar,
yapilan isle ilgisi olmayan, {icret komitesi liyelerinin takdirine bagli olarak saglanan
menfaatlerdir. Ornegin, kullanilmayan izin siireleri ya da hastalik izni i¢in 6deme

yapma; saglik, kaza, dis, 6liim ya da hayat sigortasi sdzlesmeleri akdetme; otomobil

% Lipman/Hall, s. 84-85; Reda/Reifler/Thatcher, s. 279.

°10 Wikipedia The Free Encyclopedia: Golden Parachute, http:/en.wikipedia.org/wiki/Golden_
parachute (son yararlanma: 17.06.2011).
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ve konut 6denegi ayirma; ¢esitli kuliiplerde iiyelik hakki verme; mali konularda
danmismanlhik saglama; yoneticilerin evlerine giivenlik amaciyla alarm izleme
sistemleri kurma ya da goérevleri sona erdiginde yeni bir is bulma konusunda yardim
— yonlendirmede bulunma gibi menfaatler bu kapsamda degerlendirilebilir.
Ogretide, yoneticilerin gorevlerini yerine getirebilmeleri igin zaruri olan, drnegin
otomobil tahsis edilmesi ya da farkli bir sehirde toplantiya gidilmesi halinde
konaklama masraflarinin karsilanmasi gibi ek mali haklarin herhangi bir sorun teskil
etmeyecegi belirtilmektedir. Burada {izerinde durulmasi gereken husus, yoneticiye
verilen arabanin 50.000 dolarlik m1, 150.000 dolarlik m1 oldugu ya da kag¢ yildizli

bir otel ayarlandigidir’'.

Sayilan ek mali haklar arasinda en yaygin olarak kullanilanlardan biri ise
yoneticilere 6zel ucak tahsis edilmesidir. Amerika’da en biiyiik ve ayni1 zamanda
Fortune 500 listesinde de yer alan 250 sirketin %76.4’linde yoneticilerin girket
tarafindan verilen 6zel ucagi bulunmaktadir. Sirketler her ne kadar bu hakki
yoneticiler i¢in esneklik yaratmak, seyahatin hizli ve verimli gegmesini saglamak,
zamani iyi kullanabilmek ve st diizey bir giivenlik yaratmak amaciyla verdiklerini

savunsalar da bu tip mali haklar medya ve halktan ciddi tepkiler almustir’'?.

Ek mali haklar sadece CEO ya da {ist yonetim kadrosu i¢in degil; onlarin es
ve aileleri i¢in de Ongoriilmektedir. Yillik ortalama 10 milyon dolar kazanan bir
CEO’nun esi ya da cocuklarinin, sirkete 75.000 dolar maliyet yiikleyen ugak
seyahatleri i¢in hi¢bir bedel ddemiyor olmasi paysahipleri i¢in rahatsiz edici bir
durumdur. Bazi hallerde ise ayn1 evde ikamet eden yakinlarin, bu tip mali haklardan
yararlanmalar1 zorunlu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, gorev yeri farkli bir
sehre alinan bir yOneticinin yerlesmesi i¢in sirket tarafindan tutulan ev, esinin ve

cocuklarinin da barinmasini saglayacak kadar genis ve eksiksiz olmak zorundadir.

> Rothschild/Sporn, s. 27; Palmiter, s. 284; Wikipedia The Free Encyclopedia: Severance Package,

http://en.wikipedia.org/wiki/Severance pay (son yararlanma: 17.06.2011); Lipman/Hall, s. 60-61;
Reda/Reifler/Thatcher, s. 270; Bebchuk/Fried, Retirement, s. 23-24; Diindar, s. 24-25.

2 Lipman/Hall, s. 60. Ornegin, 06.04.2007°de Wall Street Journal’da ¢ikan bir habere gore, Ford
Motor sirketinin CEO’su Alan Mulally, goéreve bagladigi ilk dort ay iginde 28.2 milyon dolar
kazanmistir. Bunun 666.667 dolar1 nakit ticret, 7.5 milyon dolari ikramiye, 11 milyon dolar1 6nceki
sirketinin reklam kampanyalarindan gelmeye devam eden kazancglar, 8.68 milyon dolar1 hisse
opsiyonlart ve 334.433 dolar1 da ek mali haklar ve kisisel menfaatlerden olusmaktadir. Bkz.
Lipman/Hall, s. 80-81.
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Bu sekilde fazladan ortaya cikan menfaatlerde de sirkete yiiklenen maliyet goz

6niine alinmali ve buna gére degerlendirme yapilmalidir®"”.

Sirket ek mali haklarin sadece maliyetlerini, olusturdugu bir fondan
karsilayabilecegi gibi, yoneticiler lehine dogrudan kendisi de {iglincli kisilerle
sozlesmeler akdedebilir. Ornegin, sigorta sdzlesmesi kurabilmeleri icin yoneticilere
prim 6demesi yapilabilir yahut bizzat sirket tarafindan sigorta sirketi ile yoneticiler
lehine grup sigorta sozlesmesi akdedilebilir. Ancak bu tip haklarin, paysahiplerinin
ve basinin yakin takibi altinda olduklar1 i¢in piyasanin ve sirketin o donemde icinde

bulundugu ekonomik kosullara uygun sekilde tanindiklarina dikkat edilmelidir’'*.

Sirket ile yoneticiler arasindaki vekalet ya da 6zel olarak akdedilen mali
haklar s6zlesmesinde, yoneticilere ve/veya ailelerine saglanan ek mali menfaatlerin
de gosterilmesi gerekir. Sozlesmede hayat, saglik, seyahat sigortalari; tedavi
masraflar1 veya uzun siireli sakatlik halinde saglanacak yardimlar agikc¢a yazilmali
ve bunlarin kimleri kapsadigi; hangi tarihten itibaren gegerli olacaklari; yoneticilerin
gorevleri sona erdikten ya da sirkette yasanan bir kontrol degisikliginden sonra da
uygulanmaya devam edip etmeyecekleri ayritilariyla belirtilmelidir. Doktrinde
sozlesmede yer verilecek bu tip hiikiimlerin, sirketin hareket alanin1 sinirladig1 ve bu
kazanglara tek tarafli olarak son vermek imkanini ortadan kaldirdig ileri

v e v L. 515
siirtilmiistiir

. Ancak bu diislinceye katilmak, hicbir mali hakkin yazili hale
getirilmemesi gerektigi anlamina gelir. Bu ise yoOneticileri sirket karsisinda

savunmasiz duruma diisiiriir ve hukuk ilke ve gerekleriyle bagdasmaz.

Son olarak ek mali haklarin ve kisisel menfaatlerin kamuya agiklanmalari ile
ilgili diizenlemeye deginmek gerekir. SEC’nun S—K diizenlemeleri (Regulation S—
K) kapsamindaki § 229.402(c) numarali kurala gore sirketler, her bir yoneticiye
saglanan ek mali haklarin veya kisisel menfaatlerin toplam miktarinin 10.000
dolardan az olmasi1 halinde kamuya agiklama yapip yapmama konusunda

serbesttirler. Bu miktar, 10.000 dolar ya da daha fazla ise tutar agiklanmaksizin, ek

°13 Reda/Reifler/Thatcher, s. 328-329; Lipman/Hall, s. 60—61.
** " Ek mali haklar ve tiirleri hakkinda ayrintili bilgi icin ayrica bkz. Reda/Reifler/Thatcher, s. 325 vd.

15 Rothschild/Sporn, s. 37-39.
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menfaatlerin tiirlerine gore yillik faaliyet raporlarinda yer almasi yeterlidir. Buna
karsilik tek bir yoneticiye saglanan ek mali haklarin ya da kisisel menfaatlerin
toplam tutar1 25.000 dolardan yahut diger biitiin yoneticilere saglanan bu tiir
haklarin toplaminin %10’undan fazla ise bunlarin, miktarlariyla birlikte yillik
faaliyet raporunun bir parcasi olan “Ozet Mali Haklar Tablosu (Summary

Compensation Table)'® ile kamuya aciklanmasi sarttir [§ 229.402 (Item 402)]°".

SEC tarafindan 07.11.2006 tarihinde yayimlanan son diizenlemede de ayni
hilkkme yer verilmistir. Mali haklarin kamuya agiklanmasia iliskin Amerikan
hukukundaki hiikiimler incelenirken de ayrintili sekilde agiklanacak olan 33—-8732A
sayili “Yoneticilerin Mali Haklar1 ve Ilgili Kisilere Aciklanmasi (Executive
Compensation and Related Person Disclosure)” baslikli diizenlemede de ek mali
haklarin “Ozet Mali Haklar Tablosu (Summary Compensation Table)” ile kamuya
duyurulmasi zorunlu tutulmustur. Bu hiikiimlerde, yoneticilere saglanan herhangi bir
menfaatin, bir biitliin olarak ve dogrudan ydneticinin performansiyla iligkili olmasi
halinde ek mali haklar kapsamina girmedigi Ongoriilmektedir. Bir bagka deyisle
saglanan menfaat, elde edilen bir basarmmin sonucu olmaksizin dogrudan ya da
dolayl1 olarak kisisel bir yarar sagliyorsa ek mali haklar arasinda sayilir ve kamuya
“diger mali haklar” kolonu altinda bildirilmelidir. Ancak SEC, bu kuralin dar

yorumlanmasi gerektigi konusunda sirketleri uyarmstir'®.

216 Ozet mali haklar tablosuna iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 12, IV, B, 1.

>'7" Diizenlemenin tamamini gormek i¢in bkz. Regulation S-K, (17 CFR Part 229), [§ 229.402 (Item
402)], http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son yararlanma: 25.10.2011).

318 Reda/Reifler/Thatcher, s. 118. Ornegin, Tyson Foods sirketi ile sirketin eski icra kurulu baskan1 ve

CEOQO’su olan Don Tyson’a karsi, 1997 ila 2003 yillar1 boyunca Don Tyson’a saglanan ek mali haklar
ve kisisel menfaatler hakkinda kamuya yaniltic1 agiklamalar yapildig1 gerekgesiyle SEC tarafindan
dava acilmigtir. SEC, sirkette yapilan aragtirmalar sonucu 1997 ila 2001 yillarinda sirket
kaynaklarindan Don Tyson, esi, kizlar1 ve ii¢ akrabasina tatil, antikalar, atlar, giysiler, miicevherler
gibi hediyeler verildigini; Meksika, Ingiltere gibi iilkelerde evler satin alindigini; ayrica, her aile
iiyesine ayr1 birer ucak saglandigini; sadece Don Tyson’a dokuz adet otomobil tahsis edildigini tespit
etmis ve bunlar i¢in toplam 3 milyon dolar harcama yapildigini belirlemistir. Bu harcamalarin 1
milyon dolardan fazlas1 kamuya agiklama beyanlarinda hi¢ yer almamis; kamuya agiklanan ek mali
haklar ve kisisel menfaatlerin tiirleri ve miktarlari konusunda ise yanlis bilgiler verilmis ve bir kismi
performansa dayali 6deme kalemleri arasinda sayilmistir. Sonunda Columbia Bolge Mahkemesi
(District Court of Columbia), sirketi ve yillik faaliyet raporlarmin altinda imzasit bulunan Don
Tyson’u kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin ihlali nedeniyle suglu bulmus ve toplam 2.2 milyon
dolar para cezasma carptirmistir. Bkz. Litigation Release No. 19208/28.04.2005, SEC v. Tyson
Foods, Inc. and Donald Tyson, Civil Action No. 05 0841 (JDB) http://www.sec.gov/litigation/
litreleases/Ir19208.htm (son yararlanma: 19.11.2011).
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UCUNCU BOLUM

TURK HUKUKUNDA YONETICILERIN MALi HAKLARI

§ 8. HUKUKI DUZENLEMELER

Anonim sirketin yonetim ve temsil organi olan (TTK m. 365) ve 6nemli
gorev ve sorumluluklar diisen yonetim kurulunun tesvik edilmesi ve bir takim mali
haklarla donatilmasi sirketin performansi ve gelismesi agisindan énemlidir. Ciinkii
ancak mali yonden tatmin edilen yoneticiler, sirketin basariya ulagsmasi i¢in daha siki
ve inanglt bir bigimde ¢alisabilirler. Bu durumu g6z oniine alan kanun koyucu da
cesitli kanuni diizenlemeler; teblig ve kurumsal yonetim ilkeleri ile yonetim kurulu
iiyeleri ve iist diizey yoneticilere saglanacak mali hak kalemleri ve miktarlarina
iligkin kurallar koymustur. Ancak bu kurallarin tespitine ve incelenmesine
gecilmeden 6nce Tiirk anonim sirketlerindeki iist diizey yoneticilere saglanan mali
haklarin yapis1 ve tutarlar1 hakkinda genel bir aciklama yapmakta fayda goriiyoruz.
Ciinkii tilkemizde de Amerika ve AB iiye lilkelerinde oldugu gibi mali haklar hizli
bir artig gostermis ve yliksek diizeyde seyretmistir.

Ozellikle bankacilik sektoriindeki iist diizey yoneticilerin 600 bin TL ila 2.5
milyon TL olan yillik iicretleri diger sektorlere fark atmaktadir. Telekom’da yonetici
ticretleri, 900 bin TL ile 1.5 milyon TL arasinda degisirken; ila¢ sektdriinde ise bu
aralik 600 bin TL ile baslaylp 1 milyon TL’na kadar gitmektedir. Mali hak
paketlerine bakildiginda ise Tiirk CEO’larinin iicret ve ikramiye esasina dayali bir
odiillendirme politikasina tabi tutulduklar1 géze carpar. Diinyada yaygin sekilde
kullanilan hisse opsiyonlar1 ve paya dayali diger ddeme sekillerine olan talep
diisiiktiir. Bir yoneticinin mali haklarinin %60°1 iicretler ve %20 ila 30 civarinda bir
orant da ikramiyelerden olugsmaktadir. Bununla birlikte mali haklarin tiirleri ve
miktarlar1 {lizerinde seffafligin saglanmasi, iilkemizdeki sorunlarin 6nemli bir
kismini olusturmaktadir. Yabanci iilkelerde halka agik sirket sayisi fazla ve hakim
paysahipligi yapisi az oldugu i¢in kamuyu aydinlatma kiigiikk yatirimcilarin
menfaatine sekilde islemektedir. Halbuki Tiirkiye’de halka acik sirketlerin bile

hakim paysahiplerinin kontrolii altinda bulunmasi, seffafliktan beklenen yararin elde
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edilmesinin 6niinde bir engel olarak goriilmektedir. Bu nedenle doktrinde, SPK’nun

T iste

konuyla ilgili baz1 zorunluluklar getirmesi gerektigi ifade edilmektedir
yoneticilerin mali haklarina iliskin uygulama ve diizenlemelerin HAAS’lerde 6n
plana ciktig1 ve gelistigi de gdz Oniline alindiginda, Sermaye Piyasasi Kanunu
(SerPK)** ve Kurul tarafindan yayimlanan kurumsal yénetim ilkeleri ile tebliglerin

onemi daha iyi anlagilacaktir.

I. Kanuni Diizenlemeler

Yonetim kurulu {iyelerine saglanabilecek mali haklarin temel hukuki
dayanagi, TTK m. 394’de yer almaktadir. Bu maddede yonetim kurulu iiyelerine ne
tiir mali haklar saglanabilecegi tek fikra olarak, “yénetim kurulu iiyelerine, tutari
esas sozlesmeyle veya genel kurul karariyla belirlenmis olmak sartiyla huzur hakki,
licret, ikramiye, prim ve yillik kdrdan pay édenebilir” seklinde diizenlemistir’>'. Bu
hiikiim disinda, Kanunun ¢esitli maddeleri ile de (TTK m. 511; m. 512; m. 513) mali
haklara iliskin farkli diizenlemeler getirilmis ve mali hak kalemlerinin eski TTK’na
oranla daha genis sekilde belirlenebileceginin onii agilmistir (TTK m. 408/2/b bendi;
m. 516/2/c bendi).

Tirk Ticaret Kanununa gore 6zel Kanun niteligi tasiyan SerPK’nda da mali
haklarla ilgili sinirli diizenlemeler bulunmaktadir. SerPK, TTK’ndaki hiikiimlerin ve

denetim sisteminin yetersiz kaldig1 diisiincesi ile hem HAAS’lerin hem de sermaye

Y Géziitok, Niliifer: Siiper Ucretli CEO’lar, Capital Aylik Is ve Ekonomi Dergisi, Say1 2010/4, Nisan
2010, s. 170-174.

20 Bkz. 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili RG.

1 Moroglu, maddede, yonetim kurulu iiyelerinin her birine diisen miktar belirlenmeksizin topluca

verilecek olan ikramiye, prim ve yillik kazang payinin kurul {iyeleri arasinda nasil paylastirilacaginin
belirtilmesinin objektif bir tespit olarak yararli olacagini savunmustur. Bu nedenle maddeye,
“yonetim kurulu tiyelerine topluca verilecek olan kazang payinin iiyeler arasinda nasil dagitilacagi
genel kurul kararinda belirtilmemisse, yonetim kurulunca belirlenir” seklinde bir fikra eklenmesi
gerektigini belirtmistir. Bkz. Moroglu, Erdogan: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ile Yirirlik ve
Uygulama Kanunu Tasaris1 Taslagi, Degerlendirme ve Oneriler, Ankara 2006, s. 187. Yonetim
kurulu iiyelerine 6denecek ikramiye, prim ve yillik kazang paymin toplam tutarinin genel kurul
karartyla belirlenmis olmasi kosuluyla, aralarinda nasil paylastirilacaginin tespiti yetkisinin kurul
iyelerine birakilmasinda hukuken bir engel bulunmamaktadir. Burada mali haklar1 belirleme
yetkisini genel kurulun devredilmez yetkileri arasinda sayan TTK m. 408/b ve d bentlerine aykir1 bir
durum da yoktur. Zira toplam tutar, genel kurul tarafindan karara baglanmustir.
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522

523

piyasasi sisteminin gelismesi amaciyla HAAS’ler i¢in ek yiikiimler, zorunluluklar ve
farkli bir denetim diizeni getiren ve bu tip anonim sirketleri Kurulun gézetim ve
denetimine tabi hale getiren bir Kanundur (SerPK m. 2/ 1), SerPK’nda,
HAAS’lerde konunun 6nemi dolayisiyla kar dagitimi i¢in TTK’na nazaran farkli
kurallar 6ngoriilmiis; HAAS lerin kar dagitmaktan kaginmasi dnlenerek, yonetim
kurulu tiiyelerinin kazang paylar1 da ayrica diizenlenmistir (SerPK m. 15/2). Ancak
SerPK’nda hiikiim olmayan her konuda genel Kanun niteliginde olan TTK

hiikiimlerine bagvurmak zorunludur’?

. Nitekim SerPK, yonetim kurulu iiyelerine
saglanan mali haklardan iicret, huzur hakki, ikramiye ya da prime iliskin herhangi
bir diizenleme getirmedigi i¢in bu hususlara iliskin TTK hiikiimleri HAAS ler i¢in

de gecerlidir.

I1. Sermaye Piyasasi Kurulu Diizenlemeleri

Mali haklara iliskin diizenlemeler sadece TTK ya da SerPK ile sinirh
degildir. SPK tarafindan yayimlanan Seri: IV, No:56 sayili “Kurumsal Ydnetim
[lkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasia Iliskin Teblig”de, TTK’nda oldugu
gibi, sirketin temel politikalarinin belirlenmesi ve yonetiminin godzetlenmesi
gorevleriyle donatilan yonetim kurulu {iyelerinin mali haklariyla ilgili a¢ik kurallara
yer verilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinde, liyelerin mali haklar1 agisindan daha
cok TTK ve SerPK’ndaki eksiklikleri tamamlar nitelikte, onlarin seffaf bir bicimde
performans degerlendirmesine tabi tutulmalar ve odiillendirilmelerinin hangi esaslar

cercevesinde belirlenmesi gerektigi lizerinde durulmaktadir.

Konumuz agisindan Kurulun, HAAS’lerde yo6netim kurulu {iyelerine
ddenecek kazang paylar1 hakkinda 6zellikle kar dagitimryla ilgili olarak yayimladigi
teblig ve ilke kararlari; mali tablo ve raporlara iliskin ilke ve kurallar ile kamuya
aciklamay1 ilgilendiren hiikiimler getiren tebligleri de uygulama alani bulur. SPK,

mali haklarla dogrudan ilgili son bir diizenlemeyi ise ‘“Aract Kurumlarin

Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982, s. 36.

Karayal¢in, Yasar: Muhasebe Hukuku, Ankara 1988, s. 91; Giinal, Vural: Sermaye Piyasasi
Hukuku Esaslari, Istanbul 2007, s. 4; Somer, Mehmet: Sermaye Piyasast Kanunu Hiikiimlerinin
Tiirk Ticaret Kanununun Tedrici Kurulus Sistemi Uzerinde Etkileri, Istanbul 1990, s. 62—63.

218



Ucretlendirme Esaslarma iliskin ilkeler”i®**

2011/17 sayili Haftalik Biilteni ile kamuya duyurulan, 14.04.2011 tarih ve 12/383

yayimlayarak yapmistir. SPK’nun

sayili kararinda agiklanan ilkelerde, araci kurumlarin yonetim kurulu tiyelerine, iist
diizey yOnetim kadrosuna®*® ve nitelikli ¢alisanlarmna®® verilecek iicretlerle ilgili
esaslar  belirlenmigtir. ~ Ilkeler, tavsiye  niteligindedir ~ ve  uygulanip
uygulanmadiklarina; uygulanmiyorlar ise buna iliskin gerekgeli acgiklamalara
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunda yer verilmesi gerekir. Ancak
calismamizda tek tek kurumlarda uygulanmasi gereken iicretlendirme esaslar1 degil;
genel olarak halka acik anonim girketlerdeki yoneticilerin mali haklar1 inceleme

konusu yapildigi i¢in bu ilkelere ayrica deginilmeyecektir.

Diger hukuki diizenlemeler iizerinde ilgili basliklar altinda ayrintili olarak
durulacagindan, burada yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin mali haklarinin
Tirkiye’deki hukuki ¢ergevesini kisaca ¢izmekle yetinmenin uygun oldugu
kanaatindeyiz. Bu diizenlemelere gegmeden Once ise sirket ile yoneticiler arasindaki
hukuki iliskinin niteligi; mali haklarin bu niteleme {izerindeki etkisi ve mali haklara

iligkin olarak akdedilebilecek 6zel sozlesmelerin agiklanmasi gerekmektedir.

§ 9. MALi HAKLARIN DAYANAGI BAKIMINDAN SiRKET iLE

YONETICILER ARASINDAKI HUKUKI ILISKI

Yonetim kurulu {iyelerine saglanan mali haklarin kaynagi, kanuni

diizenlemeler ve kurumsal yonetim ilkelerinin yan1 sira sirket ile iiyeler arasindaki

2 SPK’nun 2011/17 sayih Haftahk Biilteninde yaymmlanan “Aract Kurumlarin Ucretlendirme

Esaslarina iliskin Ilkeler”i gormek igin bkz. http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.
aspx?yil=2011&sayi=17&submenuheader=null&ext=.pdf (son yararlanma: 09.08.2011).

3 Ust diizey yonetim, aract kurumun yonetim kurulu iyeleri, genel midiir ve genel midiir

yardimcilarini kapsamaktadir. Bkz. Araci Kurumlar, s. 4, dn. 1.

526 Nitelikli calisanlar, 11.08.2001 tarih ve 24490 numarali Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VIII,

No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” uyarinca lisans almak zorunda olan ¢alisanlari, yonetim kurulu iiyeleri,
genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarini kapsamaktadir. Bkz. Aract Kurumlar, s. 4, dn. 2.
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sozlesme iliskisine de dayanmaktad1r5 27

. Ciinkii asagida da incelenecegi lizere, esas
sozlesme veya sozlesmede belirlenmemisse genel kurul karari ile sadece sirketin
mali haklara iligkin genel politikasi olusturulur. Bu politika ¢ercevesinde her bir
yonetim kurulu {iyesine ya da iist diizey yOneticiye saglanacak mali hak kalemleri,
tutarlar1 ve ne sekilde 6denecekleri ise yoneticilerle ayrica akdedilecek sozlesmelerle
tespit edilir. Yukarida da, basta Amerika ve diger AB iiye iilkelerinde yoneticilere
taninacak menfaatlerin, sirketle aralarinda yaptiklar1 vekalet sézlesmesi ile ya da
ayrica akdedilen 6zel bir “mali haklar sézlesmesi” ile uygulamaya sokulduguna
deginilmis ve 6zellikleri incelenmistir’®®. Sozlesme 6zgiirliigii ilkesi cergevesinde
iilkemizde de benzer uygulamalara gidilmesinde hukuken herhangi bir engel
bulunmamaktadir (TBK m. 26). Ancak hukukumuzda, yoneticilerle sirket arasinda
yapilacak sozlesmelerin, esas sdzlesme ya da genel kurul kararlariyla belirlenen mali

hak rejimine aykir1 olmasi miimkiin degildir. Zira mali haklar1 belirleme yetkisini

esas sOzlesme veya genel kurul kararlarina birakan TTK m. 394°{in ifadesi agiktir.

Yonetim kurulu iiyelerinin ya da yonetim kurulu iiyesi sifati tasimayan
yoneticilerin sirket ile aralarindaki sozlesme iligkisinin niteliginin tespit edilmesi,
esas sOzlesmede ya da TTK’nda diizenlenmeyen hususlarda hangi hiikiimlerin
uygulanacaginin belirlenmesi agisindan da 6nemlidir. Zira mali haklara iliskin ¢esitli

konularin da bu s6zlesmelerle diizenlenmesi s6z konusu olabilir.

I. So6zlesmenin Tiri ve Niteligi

Bir kisinin yonetim kuruluna segilerek gorevi kabul etmesi suretiyle, secilen
kisi ile sirket arasinda kurulan sézlesme iligkisinin niteliginin hizmet veya vekalet

sozlesmesi oldugu doktrinde tartisilmis olmakla birlikte cogunluktaki goriis,

327 {svigre Federal Mahkemesi de bir kararinda mali haklarn sirketle tiyeler arasindaki hizmet, vekalet

ve sirket esas s6zlesmesi geregi olarak sirkete yiiklenmis birer bor¢ oldugunu belirtmistir (Jdt. 1950,
I 571/575). Bkz. Domanig, AS, s. 478; Birsel, Mahmut Tevfik: istikrarli Kar Dagitimin1 Temin
Icin Ayrilacak Yedek Akgeler ile idare Meclisi Azalarinin Kazang Paylari Arasindaki Iliski,
BATIDER, C.1IL S. 2, Ankara 1965, s. 295.

% Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 7, V, B.
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iliskinin vekalet s6zlesmesi oldugu yénﬁndedir529. Vekalet sozlesmesi, TBK’nun
502. maddesinde “vekilin, vekdlet verenin bir isini gormeyi veya islemini yapmayt
tistlendigi sozlesme” seklinde tamimlanmigtir. Ancak yonetim kurulu ile sirket
arasindaki iligki, salt bir vekalet iliskisi olarak nitelendirilmemeli; sirketler
hukukuna iligkin hiikiimler g6z Oniinde bulundurularak, mahiyetlerine uygun
distigli oranda vekalet hiikiimleri uygulanmalidir. O halde, sirket esas
sozlesmesiyle ilgili TTK hiikiimleri ve sirket sozlesmesi sakli kalmak ve oncelikle
uygulanmak kaydiyla, iiyelerle sirket arasindaki iligkilere TBK m. 502 ila m. 514’de
yer alan vekalet hiikiimlerinin uygulanacag: kabul edilmelidir’. Bu durum, salt
yonetim kurulu tiyeleri i¢in degil; TTK m. 367 ve m. 370/2 kapsaminda murahhas
miidiirler icin de gecerli olmalidir kanaatindeyiz. Ciinkii yukarida da agiklandig: gibi
bu kisiler, yonetim kurulundan bagimsiz bir organ sifat1 kazandiklar1 ve kendilerine
devredilen yetkileri bagimsiz olarak kullandiklar1 i¢in dogrudan sirket tiizel kisiligi
ile iliski icine girmektedirler. Y6netim kurulunun onlar1 atama yetkisi de kendi adina
degil; sirketin bir orgam1 olarak sirket adina kullandig1 bir yetki niteligi

tasimaktadir™ .

Sirket esas sozlesmesine, vekalet sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasinin
daha isabetli olacaginin gerekgeleri, bilimsel 6gretide pek cok kez incelenmis

oldugundan burada tekrar deginmekte bir yarar bulunmamaktadir™®. Ancak

29 Arslanly, C. II, s. 99-100; Ansay, Sirketler, s. 103—104; imregiin, Ortakliklar, s. 156; Camoglu
(Poroy/Tekinalp), N. 543-544; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 66; Karayal¢in, Yasar:
Yénetim Kurulu Uyesi — Sirket iliskisi, Ozel Hukukta Meseleler ve Gériisler, Hukuki Miitalaalar, C.
6, Ankara 1975, s. 166-167; Cevik, s. 608; Domanig, AS, s. 385-387; Arar, s. 119-120; Celep, s.
27. Yargitay’in da sirket ile yonetim kurulu iiyeleri arasindaki iliskinin bir vekalet soézlesmesi
olduguna hiikmettigi kararlari bulunmaktadir. 11. HD., T. 24.11.1981, 4751/5019 ve 11. HD., T.
09.11.1984, 5003/5397 sa. kararlar icin bkz. Kubilay, Ucret, s. 20-31. Tekinalp ise iliskinin aslinda
hizmet sézlesmesi niteliginde oldugunu savunmaktadir. Ciinkii yazara gore, yoneticilere saglanan
mali haklar ile azil halinde 6denen tazminat (TTK m. 364/2) hizmet s6zlesmesinin iiriinleridir. Bkz.
Tekinalp, Yeni Anonim Ortakliklar Hukuku, N. 12—-112.

30 jsvigre Federal Mahkemesi de bir kararinda yonetim kurulu iyeleri ile sirket arasindaki iliskiyi

vekalet s6zlesmesi olarak nitelendirmistir (BGE 1979, 1, 627). Bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi
I, § 30, N. 66, dn. 718.

33! Murahhaslar ile sézlesme iliskisi i¢ine giren kisinin, sirketin kendisi, yénetim kurulu ya da genel

kurul oldugu konusundaki farkli goriisler i¢in bkz. Dogan, s. 226-227.
2 Konuyla ilgili ayrintih bilgi i¢in bkz. Domanig, AS, s. 382—388; Sezgin, Aysegiil: Yonetim Kurulu
Uyesi ile Anonim Ortaklik Tiizel Kisisi Arasindaki iliskinin Hukuki Niteligi, Dog. Dr. Mehmet
Somer’in Anisina Armagan, Istanbul 2006, s. 373 vd.
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yoneticiler ile sirket arasindaki iliskinin, vekalet veya hizmet sodzlesmesi
hiikiimlerinden hangisine dayandirilmasinin daha uygun oldugunu sadece iicret

unsuru bakimindan incelemekte fayda goriiyoruz.

Vekalet sozlesmelerinde vekile iicret 6denmesi, asli ve kanuni bir unsur
degildir; sozlesmede kararlastirilmigsa veya teamiil varsa vekil licrete hak kazanir
(TBK m. 502/3). Ucrete iliskin anlasma, vekalet sdzlesmesinin kurulmasi esnasinda
yapilabilecegi gibi, daha sonra hatta isin goriilmesini takiben de yapilabilir’®. TBK
m. 393/1’de “is¢inin igverene bagimli olarak belirli veya belirli olmayan siireyle
isgérmeyi ve isverenin de ona zamana veya yapilan ise gore ticret 6demeyi
tistlendigi sozlesme” olarak tanimlanan hizmet s6zlesmesinde ise is¢iye bir menfaat
saglanmasi, Kanuni ve asli bir unsurdur (TBK m. 393/1; m. 401). Iscinin is gérme
borcuyla is sahibinin sagladigi ivaz (licret), bir miibadele iliskisi ig¢indedir. Bu
nedenle hizmet sdzlesmesi, tam iki tarafa borg¢ yiikleyen bir sdzlesme niteligindedir.
TTK’nda ise yonetim kurulu iiyelerine ya da diger yoneticilere iicret 6denmesi
Kanunen zorunlu tutulmadigindan, aralarindaki iligkiye hizmet s6zlesmesi
hiikiimlerinin uygulanabilmesi ihtimali azalmaktadir. Anonim sirketlerde, yonetim
kurulu iiyelerinin ticret hakki, Kanundan degil; esas sozlesme hiikkmii ya da genel
kurul karariyla dogar (TTK m. 408/2/b bendi). Bununla birlikte uygulama,
yoneticilerin verdikleri hizmetler karsilig1 belirli bir miktar {icret almalar1 seklinde
gelismistir. Ozellikle yonetimde uzman kisilerin bulunmasi halinde, onlara iicret
odenmesi bir gelenek halindedir. Ucretin zorunlu olmamakla beraber, is hayat1 gerek
ve gergekleri geregi 6ddenmesinin bir teamil halini almasi durumu da sézlesmeyi
vekalet sozlesmesine yaklastirmaktadir. Yoneticilere licret disindaki menfaatlerin
saglanmasi halinde ise, asagida ayrintilariyla agiklanacagi tlizere, bunlar birer ivaz
niteligi tagiyor olsalar bile kural olarak yoneticilerin yonetim ve temsil gorevlerinin
tam karsiligin1 olusturmazlar. Bu menfaatler, sirketin tali borg¢laridir ve isgiye
saglanan ivazla ayni nitelikte degildirler. Dolayisiyla bu halde de sonug¢ degismez ve
sirketle yoneticiler arasindaki iligkinin hizmet soézlesmesi olarak nitelendirilmesi

glicliigii devam eder.

333 Akipek, Sebnem: Alt Vekalet, Ankara 2003, s. 39—40.
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Sirket ile yonetim kurulu iiyeleri arasindaki iliskilerin, esas sézlesmede
diizenlenmeyen konularda vekalet sozlesmesi hiikiimleriyle tamamlanmasi daha
uygun olmakla birlikte, taraflarin bu iligkinin niteligini hizmet s6zlesmesi olarak
belirlemelerine de herhangi bir engel yoktur. Bu halde secilen sézlesme tiiriine 6zgii
olan cesitli 6deme sekillerinin yoneticiler i¢in kararlagtirilip kararlagtirilamayacagi
sorusu akla gelebilir. Hizmet sodzlesmesinde is¢inin hizmetinin karsili§i olan
menfaatler, para veya para dis1 ddemeler bicimde belirlenebilir. Ornegin, is yerine
gelis — gidisin saglanmasi, yiyecek — giyecek verilmesi, egitim veya kursa katilma
imkani yaratilmasi hallerinde is¢iye, ticretinin bir kismi para dis1t menfaat bigiminde
verilmektedir. Anonim sirketlerde de 6zellikle iist diizey yonetim kadrosuna bu tip
cikarlar saglandig goriilmektedir. Yoneticilere 6zel otomobil, ugak bileti veya ugak
tahsis edilmesi, tatil olanaklar1 yaratilmasi veya yoneticiler yararina sigorta
sozlesmeleri akdedilmesi gibi yararlara uygulamada karsilasiimaktadir. Ozellikle
biliyilk HAAS’lerde basarili yoneticileri elde tutmak ve onlara {ist diizey bir hayat
standardi kurmak i¢in bu tiir para dis1 menfaatler, licret kapsaminin disinda ek olarak

saglanmaktadir. TTK’nda da bu tip diizenlemeleri engelleyen bir hiikiim yoktur.

Hizmet sozlesmesinde para bigiminde menfaat, iicret seklinde ortaya
cikmaktadir. Iscinin iicreti, zamana gére (saat, giin, hafta, ay gibi), par¢a basina veya
isin sonucuna gore (gotiirii/akort), prim, ikramiye ya da kardan pay alma bigiminde
odenebilir (TBK m. 403; m. 405; m. 411; m. 412). Bu 6deme bi¢imlerinin karma

olarak belirlenmesi de miimkiindiir’>*.

Ancak yoneticiler ile sirket arasindaki
iliskilere hizmet sézlesmesi hiikiimlerinin uygulanacaginin kararlastirildigi hallerde
bile hizmet s6zlesmesinde s6z konusu olan biitiin 6deme sekilleri tiyeler i¢cin gegerli
olamaz. Gotiirii (akort) licretin, yoneticiler i¢in uygun olan bir 6deme sekli olmadigi
sOylenebilir. Cilinkii gotiirii ticret, yapilan igin sonucuna gore parca sayisi, biyiklik,

535

uzunluk veya agirlik gibi birimler esas alinarak hesaplanir’™". Yoneticilerin yerine

%% Yavuz, Cevdet: Tiirk Bor¢lar Hukuku, Ozel Hiikiimler, Istanbul 2007, s. 439; Zevkliler, Aydin:
Borglar Hukuku, Ozel Borg iliskileri, Ankara 2002, s. 307; Koksal, Ayta¢: Anonim Ortaklik
Yénetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklari, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1999, s. 87;
Celep, s. 82 vd.

3 Ornegin, bir maden iscisinin ¢ikardigt madenin agirhgmna veya bir iscinin boyadigi duvarm

uzunluguna gore hesaplanan ticret, gotiirii (akort) ticrettir. Bkz. Yavuz, s. 464-465; Centel, Tankut:
Is Hukukunda Ucret, Istanbul 1988, s. 104—105.
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getirdikleri gdrevler ise her zaman bu &lgiitlere uygun faaliyetler olmayabilir. Ote
yandan, AB ve Amerikan hukukundaki diizenlemelerde iicretin somut performans
kriterlerine gore belirlenmesi zorunlulugu pek ¢ok kez vurgulanmistir. Gotiirii, parga
basima {icrette de belirli bir performans sdz konusudur. Ozellikle degisken {icret
bilesenlerinden olugan mali haklar arasindaki, 6rnegin, liretim departmanindan
sorumlu olan bir yoneticiye belirli bir miktar mal iiretilmesi halinde verilecek olan
performansa dayali pay primleri (performance shares) niteligi itibariyle gotiirii licret
seklinde diistiniilebilir. Bunun disinda iiyelere saglanacak menfaat, prim, ikramiye
veya kardan pay alma ya da zamana gore iicret bi¢iminde de olabilir. Bu hallerde de

TTK ve esas sozlesme hiikiimleri oncelikle uygulanir.

Vekalet s6zlesmesinde ise licret, gotiirii (akort) licret seklinde veya goriilecek
i icin harcanacak zamana veya isten elde edilecek sonuca bagli olarak ya da zamana

gore (haftalik, aylik, yillik) tespit edilebilir’*®.

Bu o6deme sekillerinden de
performansa bagli 6demeler ile zamana goére iicretlendirme sekli, TTK ile
yoneticilere saglanan mali haklarin o6zellikleri ile bagdasir niteliktedir. Esas
sozlesmede veya genel kurul karariyla iicretin, zamana gore ya da belirlenen

kriterlerin yerine getirilmesi halinde 6denecegi dngoriilebilir.

Sayilan sebeplerle hakkinda esas sozlesmede diizenleme bulunmayan
konularin vekalet sozlesmesi hiikiimleriyle doldurulmasi daha uygundur. Buna
karsilik taraflarin bu iliskinin niteligini ve kosullarini serbestce belirlemeleri, hatta
aralarinda 6zel bir sdzlesme yapmalari da miimkiindiir (TBK m. 26). Bdyle bir
belirleme yapilmamissa, vekalet hiikiimleri gegerli olur (TTK m. 126; TBK m. 630).
Nitekim uygulamada da tiyeler ile sirket arasinda bu s6zlesmenin niteligi konusunda
herhangi bir anlasma yapildigi sik karsilasilan bir durum degildir™®’. Dolayisiyla
taraflar 6zel olarak kararlastirmamislarsa basta vekalet hiikiimleri, ikinci derecede

hizmet soézlesmesi hiikiimleri gecerli olmalidir. Calismamizda da ilgili yerlerde

536 Yavuz, s. 618; ZevKliler, s. 354-355; Koksal, s. 89.

37 Arslanh, C. II, s. 99-100; imregiin, Ortakliklar, s. 156; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 543;
Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 66; Ansay, Sirketler, s. 103—104; Domanig, AS, s. 387;
Cevik, s. 608.
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sadece vekalet hiikiimlerine deginilecek; iliskiye hizmet sodzlesmesinin

uygulanmasina karar verilmis olan haller ayrica incelenmeyecektir.

I1. Mali Haklarin So6zlesmenin Niteligine Etkisi

Mali haklar, sirket ile yoneticiler arasinda akdedilen sozlesmenin, tam iki
tarafa bor¢ yiikleyen bir sozlesme mi; yoksa eksik iki tarafa borg¢ yiikleyen bir
s0zlesme mi oldugunun tespiti agisindan belirleyici unsurdur. Soézlesmenin bu
niteligi ise bu menfaatlerin 6denmesinde temerriide diisiilmesi veya mali haklarin

geri verilmesi hallerinde sirketin ve yoneticilerin yiikiimliilikklerini etkiler.

Vekalet sozlesmesinde vekile Ttcret Odenmesi, zorunlu bir unsur
olmadigindan soézlesme kural olarak eksik iki taraf bor¢ yiikleyen bir sozlesmedir.
Vekalet veren, licret verip vermemesinden bagimsiz olarak, vekaletin geregi gibi
ifasi icin vekilin yaptig1 giderleri ve verdigi avanslar faiziyle birlikte 6demek (TBK
m. 510/1) ve vekaleti ifa dolayisiyla ugradig zararlar1 tazmin etmek (TBK m. 510/2)
zorunda da kalabilir. Bunlar vekalet verenin tali bor¢lar1 olup, vekilin is gérme asli
edimiyle bir karsilik icinde bulunmadiklar1 durumlarda s6zlesmenin eksik iki tarafa
borg yiikleyen sdzlesme niteligi degismez’>®. Ancak taraflar sozlesmede vekalet
verenin {icret 6deyecegini kararlastirmiglarsa (TBK m. 502/3), tam iki tarafa borg

539

yiikleyen bir sézlesme s6z konusu olur’™”. Bu tiir s6zlesmelerde taraflardan birinin

edimi, kars1 tarafin ediminin sebep ve karsiligini olusturmali; edimler arasinda tam

anlamiyla karsiliklilik ve bagimlilik iliskisi bulunmalidir®*

541

. Vekilin ticret alacagi,
bir para alacagi niteligindedir’™ ve bunun da vekilin is gorme borcunun karsiligini

olusturacak sekilde belirlenmesi gerekir.

3% Aral, Fahrettin/Ayranci, Hasan: Borclar Hukuku, Ozel Borg Iliskileri, Ankara 2012, s. 388;
Yavuz, s. 620-621.
539 Yavuz, s. 620; Aral/Ayranci, s. 388; AKipek, s. 43.

0 Eren, Fikret: 6098 Sayili Tirk Borglar Kanununa Goére Hazirlanmis Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, Ankara 2012, s. 211; Oguzman, M. Kemal/Oz, M. Turgut: Bor¢lar Hukuku, Genel

Hiikiimler, Cilt 1, Istanbul 2012, s. 353.
1 AKipek, s. 66.
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Yonetim kurulu iiyelerine ya da diger yoneticilere de Kanundaki sartlarin
saglanmast kosuluyla iicretten baska huzur hakki, ikramiye, kazang payr gibi
menfaatlerin saglanmasi miimkiindiir. Yoneticiler ile sirket arasindaki iliskide
yoneticilerin gorevlerini yerine getirmelerinin ve tasidiklar1 sorumluluklarin sebep

3

ve karsiligint olusturan asli edim, sirketin “licret” 6deme borcudur. Yoneticilere
iicretle birlikte diger bir menfaat saglaniyorsa ya da sadece iicret 6deniyorsa bile
sorun yoktur. Bu durumda yoneticiler ile sirket arasindaki iligki, tam iki tarafa borg
yiikleyen bir sdzlesme iliskisi niteligindedir. Ucretin, esas sdzlesmeyle ya da
sozlesmede belirlenmeyip genel kurul karartyla tespit edilmesinin de bir onemi
yoktur. Zira vekalet sézlesmesinde de licretin kararlastirilmasi herhangi bir sekle
bagli degildir. S6zlesme akdedilirken, ticretli olacagi ongoriilebilecegi gibi, ayr1 bir
iicret anlasmasi da imzalanabilir. Hatta {icret anlagsmasinin da ag¢ik ya da zimni

sekilde yapilmasi miimkiindiir’*.

Ote yandan yoneticilere iicret ddenmeyip, diger bir menfaatin saglanmasi
halinde s6zlesmenin niteliginin belirlenmesi gerekmektedir. Buna karar verilirken
esas alinacak unsur, yoneticilere saglanan menfaatin, yoneticilerin verdigi hizmetin
kargiligint olusturacak diizeyde olup olmadigidir. Huzur hakki, yonetim kurulu
iiyelerinin toplantilarda hazir bulunmalarina karsilik; ikramiye ise tiim yoneticiler
icin Ongoriilebilen ancak sadece tesvik niteligi tasiyan bir menfaat oldugundan
yoneticilerin tiim ydnetim ve temsil gorevlerinin karsiligini olusturmalart giigtiir.
Burada sadece yonetim kurulu {iyelerine saglanan kazang payimnin hizmetlerinin
karsilig1 olabilecegi diistiniilebilir. Ancak kazang pay1 da sirketin kar etmesi sartina
bagli olarak 6dendiginden, kar edilmeyen donemlerde verilemez. O halde kar
edilmeyen donemlerde yonetim kurulu iiyeleri, yonetim ve temsil gorevlerinin
kargiligin1 alamayacaklardir. Siiphesiz ki sirket takdiren, huzur hakki, ikramiye veya
kazan¢ payr miktarlarin1 yoneticilerin hizmetlerinin karsi edimini olusturacak
diizeyde karara baglayabilir; bu durumda yoneticiler ile sirket arasindaki iliskilere,
tam iki tarafa bor¢ ylikleyen bir sozlesmeye iliskin kurallar uygulanir. Fakat tek

basina bir menfaat ya da birkac1 birlikte 6dendiginde toplam miktar, tali diizeyde

2 Aral/Ayrancy, s. 391-392; Yavuz, s. 621; Zevkliler, s. 355-356; Akipek, s. 40.
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kaliyor ve edimler birbirinin karsiligini olusturmuyorsa sdzlesmenin eksik iki tarafa

borg ylikleyen bir sézlesme oldugunun kabul edilmesi gerekir.

II1. Mali Haklara Iliskin Ozel Sozlesme

TTK m. 394, yonetim kurulu {iyelerinin mali haklarini1 belirleme yetkisini
esas sozlesme ya da genel kurul kararina birakmaktadir. Hiikiim, {ist diizey yonetim
kadrosunun mali haklarindan hi¢ s6z etmemis olmasina karsilik, yoneticilerin de bu
kapsamda degerlendirilmesi ve mali haklariin, esas sozlesme veya genel kurul
kararlarina tabi oldugunun kabul edilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Zira asagida
ayrintilariyla agiklanacag lizere, yonetim kurulu tliyeleri ile yoneticiler arasinda mali
haklarinin tiirleri ve miktarlarinin belirlenmesi yetkisi agisindan fark yaratilmasinin

hukuki bir geregi bulunmamaktadir.

TTK m. 394’{in pratikte yaratabilecegi sorun, yonetim kurulu iiyeleri ve list
diizey yoneticilerin mali haklarinin esas sozlesme veya genel kurul karar ile
ayrintili sekilde diizenlenip diizenlenemeyecegidir. Daha 6nce de deginildigi gibi,
Amerika ve AB gibi gelismis iilkelerin hukuk diizenlerinde esas s6zlesmeler giin
gectikge kisalmakta ve sirket i¢i dlizenlemeler, i¢ yonergelere ve komite ve
komisyon kararlarina birakilmaktadir. Boylece sirketi ilgilendiren kararlarin her
defasinda esas soOzlesmenin de degistirilmesine gerek kalmaksizin uygulamaya
konulmasi amaclanmaktadir. Yilda bir kez toplanan ve c¢ogunlukla sirket
yonetimiyle ilgilenmeyen paysahiplerinden olusan genel kurulda da yoneticilere
O0denecek mali hak kalemlerinin tek tek miizakere edilerek karara baglanmasi ve her
biri i¢in ayr1 ayr1 miktar tespitine gidilmesi pek miimkiin goziikmemektedir. Hisse
opsiyonlar1 gibi anlasilmasi zor ve karisik mali hak planlarinin paysahiplerine izahi
bile toplantinin 6nemli bir kismini isgal eder. Hizl1 ve siirekli bir gelisim iginde olan
glinlimiiz toplumu ise siiratli ve etkili bir bigcimde karar verilmesini zorunlu kilmistir.
Bu nedenle mali haklar tizerinde degisiklik yapilmasi ya da sirkette géreve baslayan
her yeni yoneticinin mali haklarinin belirlenmesi, her seferinde esas s6zlesmenin de

tadil edilmesini veya bir genel kurul karar1 alinmasini gerektirmemelidir.

Uygulamada da, ozellikle HAAS’ lerde esas sozlesme ya da genel kurul

karar1 ile yalnizca sirketin genel mali haklar politikalarinin tespit edildigi
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goriilmektedir. Bu ¢ergevede kalmak sart1 ile mali menfaatlerin miktarlar ve tiirleri
hakkindaki teklif, yonetim kurulu tarafindan hazirlanir ve genel kurulun onayindan
gecerek uygulamaya konur. Burada bir yetki devri s6z konusu degildir. Zira yonetim

13

kurulu iiyelerinin, “...iicretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim gibi haklarinin

belirlenmesi...” yetkisi, TTK m. 408/2/b bendinde acik¢a genel kurulun
devredilemez yetkileri arasinda sayilmistir. Dolayisiyla mali haklar hakkindaki nihai
karar, genel kurul tarafindan verilecektir'”. Ancak genel kurul aslinda mali haklara
iliskin olarak 6niine gelen bir teklifi oylar. Iste genel kurulun onayina sunulan mali

haklar teklifi, kar dagitim teklifi veya bilango gibi, yonetim kurulu tarafindan

kaleme alinir.

Diger taraftan sirket esas sozlesmesinde mali haklarla ilgili ayrintili
hiikkiimler Ongoriilmiis ise yonetim kurulu, bu kurallara aykir1 bir uygulamaya
gidemez; esas sozlesmedeki kurallar1 aynen uygulamak zorundadir. Burada yonetim
kurulunun genel kuruldan ayrica onay almasina da gerek yoktur. Ciinkii TTK m.
394, mali haklarin esas sozlesme ile de belirlenebilecegini diizenlemistir. Asagida
TTK’ndaki mali hak kalemleri incelenirken de {lizerinde durulacagi gibi, esas
sozlesme veya genel kurul karari, hangi yonetici gruplarina hangi mali hak
kalemlerinin saglanacagi, ulasilmasi gereken performans kriterleri ve Odeme
sekilleri konusunda ayrintili kurallar da koyabilir; menfaatlerin sadece genel
hatlarim ¢izmekle de yetinebilir. Ister esas sozlesmede diizenlenmis olsun; ister
genel kurul tarafindan karara baglanmis olsun, belirlenen sinirlar iginde her bir
yoOneticinin mali haklar1 hakkindaki ayrintilar ise sirketle aralarindaki vekalet veya

ayrica akdedilecek bir mali haklar s6zlesmesi ile tespit edilir.

Esas sozlesmede hiikiim olmadigi ya da genel bir cergeve ¢izilerek mali
haklar1 karara baglama yetkisinin genel kurula birakildigi hallerde ise yoOnetim
kurulu, sirketin ekonomik durumu, piyasa kosullari, yoneticilerin deneyim, yetenek,
iistlendikleri goérev ve sorumluluklari g6z Oniine alarak sirket menfaatlerine en
uygun mali haklar teklifini genel kurulun onayina sunmalidir. Kurulun bu gorevini,

alaninda uzman murahhaslar ya da asagida agiklanacag {izere, iicret komitesi gibi

>3 Tem. Yon. m. 30/b bendi de yonetim kurulu iiyelerinin, .. iicret, huzur hakk, ikramiye ve prim gibi

haklarinin belirlenmesi...” gorevini genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda saymuistir.
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bir komite yahut komisyona birakmasi da miimkiindiir (TTK m. 366/2; m. 367/1)>**.

Boylece mali haklar konusunda yetkilendirilmis olan bu kisi veya Kkisiler,
profesyonel bir yaklasim i¢inde mali haklar teklifini hazirlayabilirler ya da 6rnegin,
getirilen performans Kkriterlerini karsilayamamis olan yoneticilerin {icretlerini
azaltarak yonetim kuruluna yeni bir mali haklar teklifi gotiirebilirler yahut sirkette
caligmaya baglayacak olan yoneticiler ile bire bir pazarlik yaparak mali haklar

sozlesmesi akdedebilirler.

Genel kurul, mali hak miktarlar1 hakkinda alt ve {ist limitler getirmis de
olabilir. Bu durumda da yonetim kurulunun veya iicret komitesinin, genel kurul
kararinda belirlenen ¢ergevenin disina c¢ikmast miimkiin degildir. Sirket ile
yOneticiler arasinda yapilan vekalet ya da mali haklar sézlesmelerindeki hiikiimleri
bu esaslar1 géz Oniline alarak belirlemeleri gerekir. Bir baska deyisle, vekalet
sozlesmesindeki mali hak hiikiimleri veya ayrica akdedilen mali haklar sdzlesmeleri,
sirket esas sOzlesmesi ya da genel kurul karari ile gercevesi ¢izilen mali haklar
rejimine aykiri olamaz. Aksi diislincenin kabulii, mali haklara karar verme yetkisinin
yonetim kuruluna verilmesi anlamina gelir ki bu durum, TTK m. 394 ve m. 408/2/b

bendinin acik hiikiimlerini ihlal eder.

Ote yandan yénetim kurulu veya iicret komitesi tarafindan hazirlanan mali
haklar teklifinin genel kurulun onaymndan ge¢mesi, tim yoneticiler i¢in
uygulanabilir oldugu anlamina gelmemektedir. Onaylanan mali haklar teklifi,
yonetim kurulu iyeleri acgisindan hiikiim ve sonuglarini dogurur ve lyeler bu
menfaatlerden yararlanma hakkini elde ederler. Ciinkii yonetim kurulu, Kanunen
yonetim ve temsil organi oldugu (TTK m. 365) ve sirketle arasinda organik bir bag
bulundugu icin genel kurul kararlaria tabidir. Murahhas iiyeler i¢in de ayni husus
gegerlidir. Murahhas miidiirlerin durumu ise yonetim kurulu iiyesi olmadiklari icin
bir duraksamaya yol agabilir. Ancak yukarida da agiklandigi iizere, murahhas
atanmasi halinde de aralarindaki iliski dogrudan dogruya sirketle kuruldugu ve

murahhaslar organ sifatin1 kazandiklari i¢in genel kurul kararlar1 onlar yoniinden de

> Ucret komitesine iliskin agiklamalar igin bkz. § 11, IV, B.
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sonu¢ dogurur’”. Buna karsiik yonetim kurulu iiyesi sifatini tasimayan diger
yoneticiler bakimindan durum boyle degildir. Miidiirler, ticari temsilci ya da ticari
vekiller (TTK m. 368) yahut komite tiyeleri (TTK m. 366/2), sirkete yabanci 3. kisi
konumundadirlar. Siiphesiz genel kurul kararlari, bu yoneticiler agisindan da
baglayicidir. Goreve yeni basglayacak yoneticiler i¢in genel kurulun karara bagladigi
yeni kosullar g¢ergevesinde pazarlik yapilacagi aciktir. Bununla beraber alinan
kararlar, sirkette ¢alismaya devam eden yoneticiler i¢cin hemen hiikiim ve sonug
dogurmaz. Genel kurul kararlarini uygulamakla gorevli olan yonetim kurulunun
(TTK m. 375/1/%), sirket ile bu yoneticiler arasindaki vekéalet ya da ayrica akdedilen
mali haklar sozlesmesinde gerekli degisiklikleri yapmak i¢in harekete ge¢cmesi
gerekir. Ciinkii bu yoneticilerin sirketle aralarindaki hukuki bag, s6zlesme iligkisine
dayanmaktadir ve genel kurul kararlarinin bu soézlesmeye dogrudan etki etmesi
miimkiin degildir. O halde sirketin uygulamaya soktugu mali haklar rejiminin {ist
yonetim kadrosu i¢in uygulanabilir hale gelmesi, sirketle aralarindaki sd6zlesmenin
bu rejime gore yeniden bicimlendirilmesine baghdir. Bir baska deyisle, genel
kurulun mali haklara iligkin kararindaki kurallarin sézlesmeye yansitilmasi gerekir.
Bu ise yiiriirliikteki vekalet sozlesmelerinin mali haklar1 ilgilendiren hiikiimlerinin
degistirilmesi bi¢iminde yapilabilecegi gibi; yoOneticiyle yeni bir mali haklar
s0zlesmesi imzalanmasi1 seklinde de gercgeklestirilebilir. Bu asamada yoneticinin
yeni kosullar1 kabul etmemesi ve gorevine devam etmemesi ihtimali her zaman

mevcuttur.

Burada mali haklarin tespitine iliskin Tiirk hukuku ile Amerikan hukuku
arasindaki onemli bir farkin altinin tekrar ¢izilmesinde fayda vardir. Bilindigi gibi
Amerika, mali haklar1 belirleme yetkisinin yonetim kuruluna verildigi iilkelerden
birisidir ve kurul bu konuda tam bir serbestiye sahiptir. Ancak yonetim kurulunun
bu kadar genis bir takdir yetkisini haiz olmasi, bu menfaatlerin fahis tutarlara
ulagmasina sebep oldugu icin elestirilmis ve asagida da incelenecegi iizere, mali
haklarin genel kurulun onayindan ge¢mesi gibi bir takim tedbirler alinmasini
gerektirmigtir. Halbuki hukukumuzda mali haklar, esas sézlesme veya genel kurul

karar1 ile tespit edilmektedir (TTK m. 394). Bu madde TTK’nun, bu konuda

3 Murahhaslarla ilgili agiklamalar i¢in bkz. § 2, IV, A, 2.
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yonetim kuruluna takdir hakki vermediginin en 6nemli kanitidir. Dolayisiyla
yonetim kurulu, esas sOzlesmede Ongdriilmemis ya da genel kurulun onayindan
gecmemis mali haklar1 uygulamaya sokamaz. Hatta genel kurul, yénetim kurulunun
teklifi ile de bagh degildir. Mali haklarla ilgili farkli bir karara varilmigsa yonetim
kurulu, genel kurul kararini aynen uygulamak zorundadir. Boylece TTK m. 394,
mali haklar iizerinde bir denetim sistemi zaten yaratmis olmaktadir. Ciinkii
paysahiplerinin onayindan gegmemis bir mali haklar teklifini uygulayamayacak olan
yonetim kurulu, mali haklara iligskin tekliflerini hazirlarken onlarin bu konudaki
genel egilimlerini géz Oniine almak zorunda kalacaktir. Sirketten istikrarli sekilde
kar almay1 amaglayan paysahiplerinin ise ¢ok yiiksek miktarlara izin vermeyecekleri

aciktir.

Son olarak esas sozlesme veya genel kurul kararinda hi¢ s6z edilmemis olan
menfaatlerin, vekalet sozlesmesi veya yonetim kurulu ya da bu yetkisini devrettigi
iicret komitesi tarafindan akdedilen mali haklar sozlesmeleri ile Ongoriiliip
ongoriilemeyecegi sorusu lizerinde durmak gerekir. Bu soru, sézlesme ozgiirliigii
ilkesi ile yakindan ilgilidir. Ilkenin diizenlendigi TBK m. 26’ya gore “taraflar, bir
sozlesmenin icerigini kanunda ongoriilen simirlar ig¢inde ozgiirce belirleyebilirler”.
O halde sozlesmelerin hukuk diizeninin sinirlar1 i¢inde 6zgiirce diizenlenmeleri
miimkiindiir; taraflar, sézlesmelerin igerigini, edimlerin konusunu, miktarini, siire ve
seklini serbestce tayin edebilirler. Ancak bu serbesti mutlak degildir; TBK m. 26’da
acikca belirtildigi gibi sozlesme Ozgiirliigliniin hudutlar, “kanunda oéngoriilen
stmwrlar’la ¢izilmistir. Madde, sadece TBK’ndaki smirlar1 degil; yiiriirliikte olan
diger diizenlemelerin getirdigi sinirlar1 da kapsamaktadir. Diger bir deyisle, bir
sOzlesmenin igerigi, tiim hukuk diizenindeki hiikiimlerin koydugu sinirlamalar g6z
Online alarak serbest¢e belirlenir. Yoneticilerle sirket arasindaki sézlesmelerin

konusunun sinirlarinin tespiti agisindan da TTK hiikiimlerinin esas alinmasi1 gerekir.

Yoneticilerin mali haklarinin diizenlendigi TTK m. 394, emredicidir. Zira
TTK m. 340 geregi, TTK’nun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak
Kanunda buna acgik¢a izin verilmisse sapilabilir. TTK’nda mali haklar karara
baglama yetkisinin bir baska organ, kisi ya da komite tarafindan kullanilabilecegine
iligkin herhangi bir hiikiim de bulunmamaktadir. Aksine bu yetki, genel kurulun

devredilemez yetkileri arasinda da sayilarak (TTK m. 408/2/b bent), TTK m. 394’iin
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anlami tekrar vurgulanmistir. Dolayisiyla esas sézlesme ya da genel kurul karar ile
O0denecegi ongdrilmemis bir mali hakkin, vekalet veya mali haklar sozlesmeleri ile
kararlastiritlmast miimkiin degildir. Daha agik bir anlatimla, burada sézlesme
ozgurliigii ilkesi, esas sozlesme veya genel kurul kararindaki mali haklara iligkin
kurallarla sinirlandirilmistir. Bu s6zlesmelerin, sirketin ¢izdigi mali haklar politikasi
disina ¢ikan hiikiimler getirmesi halinde sdzlesmenin akibetinin ne olacagi ise ayri

bir baslik altinda incelenecektir’*°.

§ 10. MALI HAK TURLERI

I. Tiirk Ticaret Kanununda Mali Haklar
A. Kanuni Diizenlemenin Elestirisi

TTK m. 394°e gore “yonetim kurulu iiyelerine, tutar: esas sozlesmeyle veya
genel kurul karariyla belirlenmis olmak sartiyla huzur hakk, iicret, ikramiye, prim
ve yullik kardan pay odenebilir”. Bu kalemlerden birkacinin bir arada 6denmesinde

de herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Hiikmiin lafzi, mali haklar tahdidi sekilde saymis ve paya dayali 6demeler;
ulagim, konaklama 6denekleri; avans; gérevden ayrilma tazminatlari; 6zel emeklilik
yardimlari; sigorta primleri ya da benzer primler gibi haklar kapsam disinda
tutulmustur. Gerek¢ede de aym husus belirtilmektedir™’. Ancak hiikmiin sadece
lafzina bagh kalmak, TTK’ndaki diger hiikiimler de géz Oniine alindiginda mali
haklar1 amacini asar sekilde sinirlandirmak anlamina gelir. Ornegin, ydnetim kurulu

(13

iyelerinin “...dcretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim gibi haklarinin
belirlenmesi...” yetkisini, agikca genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda
sayan TTK m. 408/2/b bendinde mali haklara iligkin smirlayict bir ifade
kullanilmamistir. Benzer sekilde yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun

icerigini aciklayan TTK m. 516/2/c bendinde de “yénetim kurulu iiyeleri ile iist

6 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 13, IV, A.

7 TTK Gerekgesi, s. 522.
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diizey yoneticilere ddenen iicret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler, odenekler,
volculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkdnlar, sigortalar ve
benzeri teminatlar”n raporda yer almasi gerektigi belirtilerek mali haklarin kapsami
genis tutulmustur. O halde esas s6zlesme ya da genel kurul karari ile yonetim kurulu
iiyeleri igin TTK m. 394’de belirtilen mali hak kalemleri disindaki menfaatlerin
ongoriilebilmesi yolu Kanunen agik birakilmistir. Kanaatimizce TTK m. 394’de
mali hak tiirleri siralanirken de tahdidi bir ifade kullanilmamasi ve bunlar disinda

farkli mali haklarin kararlastirilabileceginin hiikiimden de anlasilabilmesi gerekirdi.

Yonetim kurulunun hazirlayacagi yillik faaliyet raporunun asgari icerigini
tespit etmek amaciyla Gilimrilk ve Ticaret Bakanligi tarafindan yayimlanan
“Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Iceriginin Belirlenmesi Hakkinda
Yénetmelik”te®*® de raporun bir bolimiiniin yonetim kurulu iyeleri ile iist diizey
yoneticilere saglanan mali haklara ayrilmasi (m. 7/1/b bendi) ve “saglanan huzur
hakku, ticret, prim, ikramiye, kdr payr gibi mali menfaatlerin toplam tutarlart” ile
“verilen ddenekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri ile ayni ve nakdi
imkdnlar, sigortalar ve benzeri teminatlarin toplam tutarlarina iliskin bilgiler’e yer
verilmesi zorunlu tutulmustur (m. 9). Goriildiigi gibi mali haklar burada da tahdidi
sekilde sayillmamis ve yonetim kurulu iiyeleri ile iist diizey yoneticilere TTK’nda

s6zii edilenlerden farkli menfaatlerin taninabilmesi imkani agik birakilmistir® |

Diger taraftan TTK’nun 394. maddesi ile salt yonetim kurulu {iyelerine
saglanabilecek mali haklar diizenlenmis; yonetim kurulu {iyesi olmayan diger
yoneticilerin mali haklariyla ilgili baskaca bir hiikiim getirilmemistir. Kanaatimizce
yoneticiler de hiikmiin kapsaminda degerlendirilmelidirler. Bu husus, iki agidan
onem arz etmektedir. Birincisi, yoneticilere saglanacak mali hak ¢esitleri ile ilgilidir.
Ciinkli yonetim kurulu iiyesi sifati tasimayan tist diizey yoOneticilere saglanacak mali
hak tiirleri belirlenirken de TTK m. 394’ten yararlanilmasi1 zorunludur. Daha 6nce

de deginildigi gibi, TTK m. 394’de diizenlenen haklardan kazan¢ payi ve huzur

% Bkz. 28.08.2012 tarih ve 28395 sayili RG.

Yonetim kurulu tiyelerinin “...{icret, huzur hakki, ikramiye ve prim gibi haklarinin belirlenmesi...”
gorevini, genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayan Tem. Yon. m. 30/b bendinin de, mali
hak tiirlerinin hukuken siirlandirilmadiginin bir diger kanit1 olarak degerlendirilmesi miimkiindiir.
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hakki, yonetim kurulu iiyeligi sifatindan dogan mali hak kalemleridir. Bunlarin
yonetim kurulu iiyesi olmayan yoneticilere verilmesi miimkiin degildir. Ancak
kazan¢ payr ve huzur hakki disindakilerin (iicret, ikramiye ve primin) ydnetim
kurulu iiyesi olmayan yoneticilere; murahhas miidiirler (TTK m. 367), miidiirler,
ticari temsilci, ticari vekil (TTK m. 368) ve yonetim kurulu tarafindan olusturulan

komite veya komisyon tiyelerine (TTK m. 366/2) de 6denmesi miimkiindiir.

Ikincisi, mali haklarm belirlenmesi yetkisinin kime ait oldugu ile ilgilidir.
Ust diizey yoneticileri hiikmiin kapsami disinda birakmak, mali haklarinmn
kendilerini atayan yonetim kurulu tarafindan belirlenmesi anlamina gelir ki, yonetim
kurulu iiyeleri ile yoneticiler arasinda boyle bir fark yaratilmasi menfaatler
dengesine aykir1 olabilir. Yonetim kurulu tiyelerinin mali haklarinin tutarlarini, esas
sozlesme ya da genel kurul kararlar ile sinirlamak; buna karsilik yoneticilerin mali
haklarint yonetim kurulu iiyelerinin takdirine birakmak adil sonuglar yaratmaz.
Ciinkii Amerika’da da pek cok probleme yol acan bu durum, yonetim kurulu iiyeleri
ile iyi iligkiler kuran veya siki pazarlik yapan yoneticilerin fahis miktarda mali
haklar almalarma sebep olmaktadir. Bu nedenlerle hiikiimde {ist yOnetimin hig
anilmamig olmas bir eksikliktir. Kanaatimizce TTK m. 394’iin kapsaminda de lege
feranda iist yonetim kadrosunun da sayilmasi gerekirdi. Ustelik bu yéneticiler, kurul
iiyelerine nazaran sirkette daha hakim bir pozisyonda bulunmakta ve yonetim ve
temsil faaliyetleri aslen onlar tarafindan yerine getirilmektedir. Dolayistyla mali

haklariyla ilgili Kanunda daha ayrintili diizenlemelere gidilmesine ihtiyag vardir.

Asagida mali hak tiirleri incelenirken, oncelikle TTK’ndaki menfaatler ile
SPK’ndaki konuya iligkin hiikiimler ve kurumsal yonetim ilkeleri ayritili olarak
aciklanacaktir. Ancak yonetim kurulu iyelerinin ve diger tiim iist ydnetim
kadrosunun hukukumuzda diizenlenmemis; ancak yabanci hukuklarda uygulama
alan1 bulan diger tiir mali haklardan da yararlanabilecekleri kabul edilmelidir. Bunun
icin bu hususun, esas s6zlesme ya da genel kurul karar1 ile 6ngoriilmiis olmasi ve
sirketle aralarinda yaptiklar1 s6zlesmede belirtilmis olmasi yeterlidir. Calismamizda
yabanci hukuklarda yoneticilere taninan bu haklarin da hukukumuzda uygulama
alan1 bulup bulamayacaklar1 tizerinde Kanuni diizenlemeler ve kurumsal y&netim

ilkeleri incelendikten sonra durulacaktir.
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B. Ucret
1. Ucret Kavram ve Hukuki Niteligi

Amerikan hukukunda 6nemini kaybetmis olsa da, Tiirk anonim sirketlerinde
yoneticilerin mali haklarmin énemli bir kismi halen iicretten olusmaktadir. Ucret,
Gelir Vergisi Kanununun (GVK)™ 61. maddesinde, “isverene tabi belirli bir
isyerine bagli olarak c¢alisanlara hizmet karsiligi verilen para ve ayinlar ile
saglanan ve para ile temsil edilebilen menfaatlerdir” seklinde tanimlanmistir. Ayni
madde, yOnetim ve denetim kurullar1 baskani ve iiyeleriyle tasfiye memurlarina bu
sifatlar1 dolayisiyla 6denen veya saglanan para, ayin ve menfaatleri de iicret kavrami
altinda toplamistir (GVK m. 61/3/b. 4). Goriildiigli gibi hiikiimde ticret kavrami ¢ok
genis bir anlama biliriinmiis; parasal degeri olan biitiin menfaatler iicret kapsamina
dahil edilmistir. Doktrinde de bazi yazarlar {icreti, yonetim kurulu iyelerinin bu
sifatlar1 nedeniyle ve yaptiklari hizmet karsiliginda sirketten aldiklar1 yararlarin
toplami olarak agiklamaktadirlar. Buna gore ticret kavramina, huzur hakki, ikramiye,
kazang paylar1 ve iiyelik hizmetleri dolayisiyla sirketten alinan her gesit para ve

551

yararlar dahildir>". Halbuki iicret dar anlamda, bir kimseye bir is veya emek

karsiliginda 6denen sadece nakdi bir tutardir>”.

Bu kapsama ayni 6demeler
girmedigi gibi; huzur hakki, ikramiye, kazang¢ paylari gibi menfaatler de dahil
degildir. Bu nedenle bu tiir {icrete, 6zellikle hizmet s6zlesmesi iliskisinde “ciplak

533 Ucret 6dendigi durumlarda “iicret ekleri”

iicret” veya “kok ticret” denilmektedir
olarak anilan huzur hakki, ikramiye, prim veya kazang paylar1 gibi haklar; asil
iicretin tamamlayicisi niteliginde olup, yonetim kurulu iiyelerinin Kanun veya esas

sozlesmeyle elde ettigi mali haklardir. Burada sadece dar anlamda iicret incelenecek;

0 Bkz. 06.01.1961 tarih ve 10700 sayili RG.

> Domanig, AS, s. 465; Karayalcin, Yasar: Yonetim Kurulu Uyelerinin Sosyal Giivenligi, Ozel

Hukukta Meseleler ve Goriisler, Hukuki Miitalaalar, C. 6, Ankara 1975, s. 175. Camoglu da, iicret
kavrammin genis yorumlanmas: gerektigini ve sirketten saglanan biitiin menfaatlerin bu kavramin
kapsamina dahil oldugunu belirtmistir. Yazara gore, yonetim kurulu iiyelerinin {icret almasi halini,
sadece belirli zamanlarda tekrarlanan sabit iicrete inhisar ettirmemek, huzur hakkina hatta sirketten
saglanan kazan¢ pay1 ve donemli nitelik arz eden ikramiyelere dahi tesmil ettirmek gerekir. Bkz.
Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 582.

2 Tiirk Dil Kurumu Giincel Tiirkge Sozliik: Ucret, http://www.tdk.org.tr (son yararlanma: 26.03.2010).

33 Centel, s. 115 vd.
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iiyelere saglanan diger menfaatler ilgili boliimlerde ele alinacaktir. Ancak {icretin
aciklanmasina gec¢ilmeden oOnce, eski TTK’ndaki duruma da kisaca deginmek

gerekir.

Eski TTK’nda, yoneticilere saglanabilecek mali haklar tek bir maddede
sayllmamis; bu haklarla ilgili kurallar farkli hiikiimlerde (eski TTK m. 333; m. 472;
m. 473; m. 474) diizenlenmistir. Ucret kavramindan ise “huzur hakki1” kenar baslig
altinda diizenlenen 333. maddede bahsedilmistir. Maddenin kenar bagliginda “huzur
hakki”, metinde ise “icret” kavraminin kullanilmis olmasi karisikliga sebep
olmustur. Eski TTK m. 333’e gore, “aksine ana sézlesmede hiikiim olmadigt
takdirde idare meclisi azalarina her toplanti giinii icin bir iicret verilir. Ucret
miktart esas mukavelede tayin edilmemisse umumi heyetce tayin olunur”. Bu
hiikiimde yonetim kurulu tiyelerine hazir bulunduklar1 her toplant: i¢in verilen huzur
hakki diizenlenmektedir. Maddede ““licret” kavraminin kullanilmasi, huzur hakkinin
bir tiir licret oldugunu belirtmek amaci tasimakla birlikte huzur hakki, yonetim
kurulu iyelerinin toplantida hazir bulunmalarimin karsihig1 olan bir “ek ticret’tir™".
Dar anlamda iicret, nitelik ve kosullari itibariyle huzur hakkindan farklidir. Ucret
Odenip 6denmeyecegi, liyelerin yonetim kurulu toplantilarina katilip katilmamasina
bagli degildir. Yonetim kurulu o ay hig¢ toplant1 yapmamis veya iiye, toplantilara hig
katilmamig bile olsa yine de licret alma hakki vardir. Oysa hakli sebep olmaksizin
toplantiya katilmayan iiyelerin, huzur hakki talep etmeleri miimkiin degildir. Bu

nedenle ticretin, eski TTK m. 333 kapsaminda degerlendirilmemesi gerekir.

Yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarii diizenleyen TTK m. 394’de ise bu
menfaatlerin tek tek belirtilmis olmasi, “licret” ve “huzur hakki” kavramlar1 arasinda

eski TTK m. 333’de yaratilmis olan karisikliga son vermistir.

2. Ucret Odenmesinin Kosullar

Ucret, yonetim kurulu tiyelerinin ve {ist yonetim kadrosunun Kanun ve esas

sOzlesme hiikiimleri uyarinca belirlenen yiikiimliiliikleri yerine getirmelerine ve

% Huzur hakki konusunda ayrmtil1 bilgi igin bkz. § 10, I, D.
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tagidiklar1 sorumluluklara karsilik belirli donemler i¢in verilen bir miktar paradan
olusur’™. Odemelerin haftalik, aylik veya biitin bir hesap dénemi’® icin
yapilacagina karar verilmesi miimkiindiir. Esas sdzlesmede baska bir zaman 6l¢iisii
de belirlenebilir; ancak GVK, ticretlerin tabi oldugu vergi miktarlarint yillik, aylik,
haftalik ve giinliik siirelere gore diizenlediginden, iicretin bu siirelerden birine uygun

olarak denmesinde vergi ihtilaflarini 6nleme bakimindan yarar vardir®>’.

Esas sozlesme ya da genel kurul karart ile belli bir siire ya da sirketin devami
boyunca iiyelere iicret verilmeyeceginin kararlastirilmis olmast da miimkiindiir.
Ancak “iicretsizlik” agik¢a 6ngoriilmeli; aksi halde yoneticilerin iicret hakki oldugu
kabul edilmelidir’®. Bu durumda yéneticilerin, genel kurulu olaganiistii toplantiya
cagirarak licret miktarinin tespit edilmesini isteme haklari oldugu gibi; mahkemeye

> Ciinkii sirkete

bagvurarak miktarin belirlenmesini talep etme haklar1 da vardir
emek ve mesaisini harcayan yoneticilerin “licretsiz” ¢aligmasi, baska herhangi bir
menfaat de almamalar1 halinde, Anayasanin 18. maddesinde diizenlenen angarya
yasagina da aykir olur. Esasen uygulamada yoneticilerin {icretsiz ¢alistirilmalarinin
cok karsilagilabilecek bir durum olmadigy; 6zellikle profesyonel yoneticilerle ¢alisan
veya c¢aligmak isteyen AS’lerin bu tip bir karar almak bir tarafa yonetim kurulu
iiyelerine ve list yonetim kadrosuna, onlar1 ellerinde tutmak i¢in yiiksek miktarlarda

ucret 6demek zorunda kaldiklar1 da unutulmamalidir.

> Domanig, AS, s. 465; Cevik, s. 661-662; Bastug, s. 372-373; Arar, s. 126; Koksal, s. 80.

6 TTK’nda hesap doneminin baslayacagi ve bitecegi tarih hakkinda Gzel bir diizenleme mevcut

degildir. TTK m. 66/2, “hesap yili” ifadesini kullanarak en fazla on iki ay olabilecegini belirtmis;
baslangi¢ tarihini ise belirtmemistir. Burada “hesap yili” ifadesi ile hesap doneminin kastedildigi
kabul edilmelidir. Uygulamada da Vergi Usul Kanunu (VUK) m. 174 uyarinca hesap dénemi, kural
olarak, takvim yili olarak kabul edilmektedir ve boylece vergi yoniinden de bilangoda bir birlik
saglanmaktadir. Bkz. Imregiin, Ortakliklar, s. 90; Domanig, AS, s. 578.

>7 " Domanig, AS, s. 466.

558 Imregiin, Ortakliklar, s. 186; Domanig, AS, s. 465; Cevik, s. 661-662; Koksal, s. 81.

% Yargitay da eski TTK doneminde kooperatiflere iliskin olarak verdigi bir kararinda, gerek kooperatif

esas sOzlesmesinde gerek Kooperatifler Kanunu ve TTK’nda yoneticilere iicret verilmesine engel bir
hitkim bulunmadigi ve huzur hakki verilen bir emegin karsiligi oldugu ic¢in genel kurulda
kararlagtirilmamis bile olsa yoneticinin, yaptigt hizmet ve katildigi toplantilar g6z Oniinde
bulundurularak bilirkisi araciligi ile ne kadar iicrete hak kazanacaginin tespit ettirilmesi gerektigini
belirtmistir. 11. HD., T. 15.01.2007, 13605/151 sa. ka. i¢in bkz. www.kazanci.com.tr (son

yararlanma: 20.10.2010). Kararda da “iicret” ve “huzur hakk:” kavramlarimin bir arada kullanildigt
goriilmektedir. Ancak kanaatimizce her iki mali hak kalemi i¢in de sonu¢ degismeyecektir.
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Sirket tasfiye halindeyken de ydneticilerin {icret alma haklar1 devam eder.
Bilindigi gibi, tasfiye asamasina giren sirketin amaci, sirket malvarliginin paraya
cevrilmesi, paysahiplerinin alacaklarinin tahsil edilmesi, borglarinin 6denmesi ve
elde kalan tasfiye karinin tasfiye pay1 hiikiimleri uyarinca paysahiplerine dagitilmasi
haline gelir. Tasfiye asamasinda sadece sirketin sona ermesinden once baslanip
bitirilemeyen isler tamamlanabilir ve tasfiyeye yardimci islerle birlikte genel
kurulun adi nisapla (TTK m. 418) karar aldig1 yeni isler yapilabilir (TTK m. 546/3).
Bu islemlerin yapilabilmesi i¢in de sirket organlarimin varligi ve yetkileri kisith bir
bigcimde siirer (TTK m. 535). Ayrica sirkette tasfiye islemlerinin yapilabilmesi igin
esas sozlesme veya genel kurul karariyla tasfiye memuru atanmamaissa, tasfiye isleri
de kanunen yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir (TTK m. 536/1). Bu halde
yonetim kurulu hem organ olarak bu sifatini siirdiiriir hem de tasfiye memuru olarak
gorev yapar. Ornegin, genel kurulu toplantiya cagirirken, ydnetim kurulu sifatiyla;

%0 yénetim

envanter ve bilango diizenlerken tasfiye memuru sifatiyla hareket eder
kurulu bu dénemde organ olarak iicret alma hakkini kaybetmez. Tasfiye islemlerini
yapan yonetim kurulunun, tasfiye gorevlerine karsilik da iicret alma hakki vardir
(TTK m. 536/1). Gorevlerini ticret karsiligi yapiyor olmalari, onlarin tasfiye organi
olarak ticret almalarina engel degildir. Benzer sekilde gorevin, licretsiz veya
herhangi bir mali hak saglanmaksizin yapilmasi, tasfiye islemlerinin de iicretsiz
olacagi anlamma gelmez. Ancak esas sozlesme veya genel kurul karariyla bu
donemde hicbir {icret Odenmeyecegi kararlastirilabilir (TTK m. 536/1).

Kararlastirllmamis olmasi, yonetim kuruluna, hem yonetim organi olarak hem de

tasfiye organi olarak iicret 6denecegi anlami tasir>®’.

Son olarak, TTK m. 359/2 uyarinca yonetim kurulunda iiye olarak bir tiizel
kisinin bulundugu hallerde iiyelere 0denmesine karar verilen iicretin kime ait
olacaginin iizerinde durulmasi gerekir. Bu hallerde tiizel kisiyle birlikte, tiizel kisi
adina toplantilara katilmasi i¢in kendisi tarafindan secilen bir gergek kisinin de tescil

ve ilan edilecegi yukarida agiklanmisti. Tiizel kisi ile tescil ve ilan edilen gergek kisi

360 Ppulagh, Sirketler Hukuku Serhi II, § 53, N. 26; imregiin, Ortakliklar, s. 363-364; Domanig, AS, s.
1189-1190; Cevik, s. 1304.

61 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1577; Domanic, AS, s. 1193.
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arasindaki i¢ iligkide ticretin kime ait olacagi diizenlenmigse, bu hiikiim uygulanir.
Aksi halde iicretin gercek kisiyi bu goreve Oneren tiizel kisiye ait oldugu kabul

edilmelidir’®.

3. Ucret Miktarmin Belirlenmesi

TTK’na gore iicret miktari, esas sozlesme veya genel kurul karari ile
belirlenebilir (TTK m. 394). Sozlesmede iicrete iliskin hiikiimler varsa ydnetim
kurulu bu kurallar1 uygulamak zorundadir. Esas sozlesmede bir iist tavan miktar
tespit edilip, genel kurulun bu sinirlar i¢inde karar vermesi de istenmis olabilir. Daha
once de deginildigi gibi bu halde, yonetim kurulu ya da yetkisini devrettigi iicret
komitesi tarafindan hazirlanan iicrete iliskin teklif, sdzlesmedeki kurallara aykiri
olamaz. Esas s6zlesmede ticrete iliskin herhangi bir diizenleme yer almamus ise iicret
teklifi, sirketin ve yoneticilerin kisisel ozellikleri dikkate alinarak hazirlanmali ve
genel kurulun onaymna sunulmalidir. Uyelerin iicretlerini karara baglama yetkisi,
acik¢a genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayildigindan (TTK m. 408/2/b
bendi) ticret miktar1 hakkinda yonetim kurulunun karar vermesi miimkiin degildir’®.
Aksi durum iyelerin, sirketin ¢ikarlariyla kendi ¢ikarlarinin ¢atistigi bir menfaat
hakkinda karar vermeleri sonucunu dogurur ki, boyle bir kararda kendi yararlarina

hareket etme ihtimalleri daha yiiksektir.

Ucret miktarina karar verilirken, ozellikle yoneticilerin is yogunlugunun
daha c¢ok oldugu ve daha genis sorumluluk yiiklendikleri HAAS’lerde sirketin
bliyiikliigii, kar1 ve kar beklentileri, isin niteligi, 6denecek miktarin amaca hizmet
edip etmeyecegi ve ayni faaliyet dalindaki sirketlerde ayni statiideki yoneticilere

ddenen tutarlar g6z dniinde bulundurulmalidir. Bununla birlikte yoneticilerin bilgisi,

2 Yargitay da eski TTK déneminde verdigi bir kararda “bankanin, ortagi oldugu anonim sirketin

yonetim kurulu ve denetim kurulu iiyeligine bir ¢alisanini aday gostererek sectirdigi durumlarda,
yonetim ve denetim kurulu diyeligi iicretlerinin, bu gorevi yapan kisiye degil; temsilcisi oldugu
bankaya 6denmesi hukuka uygundur” seklinde bir igtihatta bulunmustur. 11. HD., T. 12.01.2004,
11480/55 sa. ka. i¢in bkz. BATIDER, C. XXI1, S. 3, Ankara 2004, s. 258-259. Cevik ise tiizel kisi ile
temsilcisi arasindaki i¢ iligkide iicretin kime ait olacagi konusunda bir anlagma yapilmamissa, yaptigi
hizmetlerin bir karsilig1 olarak {icretin temsilciye 6denmesi gerektigini savunmaktadir. Bkz. Cevik,
s. 664.

%63 Ucretin yonetim kurulu tarafindan da belirlenebilecegi yoniindeki goriis icin bkz. Celep, s. 80.
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uzmanlik derecesi, harcadigr emek, zaman ve yiiklenmis olduklar1 sorumluluklar
dikkate alinarak hem islerine bagli kalmalar1 hem de mali haklarin sirket i¢in biiyiik
bir kiilfet haline getirilmemesi saglanmali; iki menfaat arasinda bir denge
kurulmalidir. Ornegin, TTK m. 367/1 uyarinca ydnetim kurulu iiyeleri arasinda
gorev paylasimi yapilmigsa lyelere, iistlendikleri gorevin agirligina gore farkl
miktarlarda ticret 6denebilir’®. Dolayisiyla iicret agisindan sirketler arasinda belirli

bir standart getirilmesi miimkiin degildir; her sirketin iicret politikas1 birbirinden

farkli olabilir.

Ucretin 6denecegi dénemin dolmasindan énce gérevi sona eren, azledilen
veya istifa eden yoneticilerin ticret miktarinin ise ¢alisilan veya sorumluk yiiklenilen

%65 (Odenmesi kararlagtirllmig olan

zamanla orantili olarak hesaplanmasi1 gerekir
icretin, bir sonraki olagan ya da olaganiistii genel kurulda 6denmemesine ya da
yoneticilerin beklediklerinden daha diigsiik bir miktara indirilmesine de karar
verilebilir. Zira iicret hakki, miiktesep bir hak degildir. Ucret miktari, esas sdzlesme
ile belirlenmisse, boyle bir karar, s6zlesme degisikligini gerektirir ve usuliine uygun
olarak alinmasi gerekir (TTK m. 421/1). Bu karar, aksi kararlastirilmis olmadikea,
gelecege etkilidir ve daha once d6denen tlicretleri etkilemez. Karara kars1 yoneticilerin

bagvurabilecekleri hukuki yollar ise asagida ayr1 bir baslk altinda incelenecektir’®.

Ucret 6denip ddenmeyecegine ya da iicret miktarlarinin karara baglanmasina
iliskin genel kurulda yapilan goriismelerde yoneticilerin oy hakki olup olmayacagi
sorusu lizerinde de durulmasi gerekmektedir. Genel kurul toplantisina katilma
hakkin1 haiz olan kisileri sayan TTK m. 407/2, murahhas {iyelerin, en az bir yonetim
kurulu iiyesinin ve denet¢inin toplantida hazir bulunmasini sart kosmus; diger
yonetim kurulu {iyelerinin ise katilmasina izin vermis ve goriis bildirebileceklerini
aciklamistir. Kanunda kurul {iyelerinin, genel kurula katilma haklar1 agisindan
paysahibi olup olmamalar1 arasinda bir fark yaratilmamistir. O halde paysahibi

olmayan yonetim kurulu iiyelerinin de genel kurula katilmasina izin verilmekte;

364 Ppulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 483; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23,
N. 261; Kubilay, Ucret, s. 11; Domanic, AS, s. 484-485; Koksal, s. 90.

5 Domanig, AS, s. 466; Kubilay, Ucret, s. 38-39.
366 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 13,1V, B, 1.
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569

ancak oy hakki taninmamaktadir. Paysahibi sifatini tasiyan iiyeler ise genel kurulda
oy hakkina sahiptirler. Buna karsilik paysahiplerinin oy hakkindan yoksun olduklar1
hallerden birisini diizenleyen TTK m. 436/1°e gore, “paysahibi kendisi, esi, alt ve
tistsoyu veya bunlarin ortagi olduklar: sahis sirketleri ya da hakimiyetleri altindaki
sermaye sirketleri ile sirket arasindaki kisisel nitelikte bir ise veya isleme veya
herhangi bir yarg: kurumu ya da hakemdeki davaya iliskin olan miizakerelerde oy

567
kullanamaz”

. Kisisel nitelikteki is ya da islem kavrami, sirket ile maddede sayilan
kisiler arasinda yapilacak tiim hukuki iglemleri kapsar. “Kisisel” kelimesi ise
paysahibinin sirketle yaptigi hukuki islemin 6zel bir menfaat saglamak amaciyla
gerceklestirildigini ve paysahipligi iligskisinden dogacak menfaatlerin bu hiikiim
kapsaminda olmadigimi  gostermektedir’®. Yénetim kurulu iiyelerine iicret
Odenecegine karar verilmesi de iiyelerin 6zel menfaatine (kisisel isine) yoneliktir ve
TTK m. 436/1 kapsamina dahil edilmelidir. Dolayistyla paysahibi olan ydnetim
kurulu tyeleri de iicrete iliskin goriismelerde oy haklarmi kullanamazlar. Ancak
oydan yoksunluk, {iyelerin diger idari haklarindan yoksunluguna yol agmaz. Bu
cercevede iiyeler, genel kurul toplantisina katilabilecekleri gibi, miizakerelerde s6z

569

alma hakkina da sahiptirler”". Yoksunluk hiitkmiiniin ihlal edilmesi halinde ise genel

kurul kararmin, TTK m. 445 uyarinca kanuna aykirilik nedeniyle iptali miimk{indir.

4. Ucretin Istenebilir Hale Gelmesi ve Sirketin Odemede Temerriide
Diismesi

Ucretin talep edilebilir hale gelmesi, iicret 6denecegine ve miktarina ne
sekilde karar verildigine gore degisir. Ucretin aylik, haftalik, yillik ya da hesap
donemi icin ddenecedi ve miktar1 esas sozlesme ile kararlastirilmissa, s6zlesmede

belirlenen zamanda talep edilebilir hale gelir ve alacak hakkina doniislir. Buna

%67 Paysahiplerinin oy hakkindan yoksun olduklar1 diger haller igin bkz. TTK m. 389; m. 436/2.

Teoman, Omer: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu Konusundaki
Yargitay Kararlarinin Degerlendirilmesi, Otuz Y1l Ticaret Hukuku -Tiim Makalelerim-, C. 11, (1982—
2001), istanbul 2001, s. 46; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 989; Ceker, s. 203.

Eski TTK doneminde Yargitay bu ilkeye aykiri esas sozlesme hiikiimlerinin de gegersizligine
hiikmetmigtir. TD., T. 04.03.1965, 3347/727 sa. ka. i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 988.
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karsilik ticretin 6denme sekli ve miktar1 genel kurul tarafindan karara baglanmissa,
kararda agiklanan tarihte sirketten istenebilir hale gelir. Sirketin iflas etmesi halinde

. o .. . . . o1 570
ise yoneticiler ticret haklarini, iflas masasindan da isteyebilirler’ .

Ucretin muaccel olmasma ragmen herhangi bir ddemede bulunulmazsa
sirket, yoOneticilerin ihtarina gerek olmaksizin temerriide diiser. Burada sirketin
temerriide diismesi i¢in ayrica ihtara gerek yoktur; ¢linkii ticretin ifa edilecegi giin
esas sOzlesmeyle veya genel kurul karartyla agik ve belli hale gelmistir (TBK m.
117/2). Bu halde yoneticiler, iicretin aynen ifa edilmesini ve sirketin kusuru varsa
ugradiklar1 zararlarin tazmin edilmesini talep edebilirler (TBK m. 118). Bu zararlar,
temerriit tarihinden aynen ifaya kadar gegen donem icindeki her tiirlii zararlari

571
kapsar”’".

Ornegin yoneticilerin, sirketin iicretlerini zamaminda 6deyecegine
giivenerek sirket icin yaptiklari tiim masraflarint istemeleri miimkiindiir. Sirket,
temerriidiin dogumundan ticretin ifa edilecegi giine kadar isleyen temerriit faizini de
0demek zorundadir (TBK m. 120). Temerriit faizinin miktari, yonetici ile sirket
arasindaki sozlesmede kararlagtirllmigsa bu oran iizerinden; yoksa 3095 sayili

572

Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanun>’* (FaizK) hiikiimlerine gére kanuni

faiz orani iizerinden’”

talep edilebilir (FaizK m. 1; m. 2/1). Faizin, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin kisa vadeli avans iglemleri i¢in uyguladigi faiz orani

iizerinden istenmesi imkan1 da bulunmaktadir (FaizK m. 2/2).

Yukarida da inceledigimiz iizere, yoneticilerin hizmetlerine karsilik iicret
aldiklar1 hallerde aralarindaki iligki tam iki tarafa bor¢ ylikleyen bir sézlesme
niteligindedir’”*. Ayrica ydneticilerle sirket arasinda ifa edilmeye baslanmus, siirekli
edimli bir sozlesme iliskisi s6z konusu oldugundan sirketin tiicret 6demede

temerriide diismesi halinde, TBK m. 126 hiikmiinde diizenlenen se¢imlik haklar da

70 Arslanly, C. 11, s. 149-150; Cevik, s. 663; Koksal, s. 90-91.

' Kiligoglu, Ahmet M.: Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, Ankara 2012, s. 677 vd.; Eren, s. 1089
vd.

2 Bkz. 19.12.1984 tarih ve 18610 sayili RG.

°73 " Bu oran, Bakanlar Kurulunun 19.12.2005 tarih ve 2005/9831 sayili karari ile 01.01.2006 tarihinden
itibaren gegerli olmak iizere yillik %9 olarak belirlenmistir. Bkz. 30.12.2005 tarih ve 26039 sayili
RG.

™ Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 9, II.
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kullanilabilir. Bu se¢imlik haklarin kullanilabilmesi i¢in, oncelikle sirkete uygun bir
“ek stire” verilmesi gerekir (TBK m. 123). “Ek siire” verilmesine gerek olmayan
haller ise TBK m. 124’de tahdidi olarak sayilmistir. Buna gore, son siire verilmesi
etkisiz olacaksa ya da borcun ifas1 alacakli i¢in faydasiz kalacaksa yahut kesin
vadeli bir sozlesme s6z konusu ise “ek siire” vermeye gerek yoktur. Ancak burada
ne sirketin {icreti daha sonra 6demeyecegi kesin ve agik olarak anlasilmaktadir ne de
yOneticilere iicretin vadesinden sonra ddenmesi onlar i¢in faydasiz kalmaktadir.
Ucretin, esas sozlesme ya da genel kurul karariyla tespit edilmesi “kesin vade”
olarak da degerlendirilemez. Ciinkii kesin vade, bor¢lunun borcunu mutlaka o tarihte
ifa etmesinin zorunlu oldugu ve taraflarca daha sonraki ifanin 6nlenmis oldugu bir

. 575
vadedir

. Halbuki ticret, daha sonra da ifa edilebileceginden sirkete ek siire
verilmesi zorunludur. Sirkete verilen “ek siire”ye ragmen iicret 6denmezse, aynen
ifa ve gecikme tazminatinin yahut sirketle aralarindaki sozlesme feshedilerek

bundan dogan zararlarin talep edilmesi miimkiindiir (TBK m. 126)°™°.

Ucrete iliskin davalarda gérevli mahkeme, sirket merkezinin bulundugu yer

asliye ticaret mahkemesidir’’.

5. Zamanasimi

TTK’nda yonetim kurulu {iyeleri ve iist yonetim kadrosunun mali haklarinin
bagli oldugu zamanasimi siiresiyle ilgili 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu
nedenle TBK m. 147/4. bent hilkkmii uygulama alani bulur (TTK m. 1/2) ve
yoneticilerle sirket arasinda iicrete iliskin olarak ileri siiriilebilecek talep ve dava

haklari, bes yillik zamanagimina tabi olur. Bu siire, iicretin talep edilebilir hale

7 Kiligoglu, s. 676; Eren, s. 1109 vd.

76 Kiligoglu, s. 708 vd.

77 Yargitay eski TTK doneminde verdigi bir kararda, yonetim kurulu iiyelerine verilen iicret alacagmim

Is Kanunundan dogan bir iicret olmayip, eski TTK m. 333’den (TTK m. 394) dogan bir alacak
olmasi nedeniyle davanin, i mahkemesinin degil; asliye ticaret mahkemesinin gérevine girdigini
belirtmigtir. 11. HD., T. 17.12.1990, 7808/8128 sa. ka. i¢in bkz. Eris, AS, s. 280. Kanaatimizce
Yargitay’mn bu kararinin, yonetim kurulu tiyesi ile sirket arasindaki iligkinin salt hizmet s6zlesmesine
dayanmadigimin gerekgelerinden birisi olarak degerlendirilmesi de miimkiindiir.
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578

gelmesiyle islemeye baslar (TBK m. 149/1) ve esas sozlesme veya yoneticiler ile

sirket arasindaki sozlesme ile degistirilemez (TTK m. 6).

C. Kazan¢ Pay1
1. Kazan¢ Pay1 Kavram ve Hukuki Niteligi

Yonetim kurulu {iyelerine, sirket islerine daha fazla ilgi ve Ozen
gostermelerini saglamak ve onlar1t motive etmek amaciyla kardan verilen paya
“kazang pay1 (tantiéme)”’® denilmektedir’””. Kazang pay1 alma hakki, tyelik
sifatlarina bagl olarak sadece yonetim kurulu iiyelerine aittir ve kurul faaliyetlerine

katilarak gorevlerini yerine getirmelerine bagli olarak ddenir’™

. Kazang payi, ayni
zamanda TTK m. 394 ile tanman ve katildiklar1 toplanti basina 6denen huzur
hakkinin, yonetim kurulu iyelerinin agir sorumluluk sistemi karsisinda yetersiz
kalmasi nedeniyle gelistirilmis mali bir haktir. Cilinkii sirket kdrindan belirli bir
miktar alacaklarini diistinen yonetim kurulu iiyeleri, sirketin daha fazla kar elde

etmesi i¢in daha ¢ok caligir. Bunun, hem sirket hem paysahipleri i¢in yararli olacagi

agiktir™®.

Kazang¢ payi, yonetim kurulu iyelerinin sirkete verdikleri hizmetin ve
tagidiklart sorumlulugun karsiligidir. Esas sozlesmede kazang payr ddenecegine
iligkin bir hiikiim varsa, kazang¢ payina iliskin diger kosullarin da olusmasi halinde

yonetim kurulu iiyeleri, sirkete karsi sozlesmeden dogan bir alacak hakki elde

TTK, “kazang¢ pay1” kavrami konusunda bir terim birligi yaratamamis; bazi hiikiimlerinde {iyelerin
“kazang pay1’ndan bahsederken (m. 408/2/d bendi; m. 511); baz1 hiikiimlerinde iiyelere 6denen “kar
payr” ifadesini kullanmigtir (m. 339/2/f bendi; m. 394). Caligmamizda eski TTK’ndaki
diizenlemelerde kullanildig1 ve doktrinde yerlestigi sekliyle “kazang payr” kavrami tercih edilmistir.

7 Arslanl, C. II, s. 150; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 485; Pulash, Yeni Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 263; Karayal¢in, Muhasebe, s. 138; Camoglu (Poroy/Tekinalp),
N. 561; Domani¢, AS, s. 466-467; Eris, AS, s. 792-793; Imregiin, Ortakliklar, s. 187; Bilgin,
Yiiksel: Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi ve Kara Katilan Kisiler, Ankara 1982, s. 123; Bastug,
s. 373; Ucar, Salter: Hukukumuzda Yénetim Kurulu ve Denetgiler ile Sorumluluk Halleri, Istanbul
1994, s. 20; Ocal, Akar: Kazang Pay1 Kavrami Fransiz Hukukunda Tarihe Karisirken, iktisat ve
Maliye Dergisi, C. 24, S. 10, Istanbul 1978, s. 429-431; Arar, s. 126; Koksal, s. 4.

%0 Kurer, Art. 677, N. 11.

1 Arslanh, C. II, s. 150; Karayalgmn, Muhasebe, s. 138; Domani¢, AS, s. 466-467; imregiin,
Ortakliklar, s. 187; Bilgin, s. 123; Ugar, s. 20; Ogal, Fransiz Hukuku, s. 429-431; Koksal, s. 4.
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ederler’®?.

Dolayisiyla kosullarin  olugmasina ragmen genel kurul, diirtistliik
kurallarina (TMK m. 2) aykir1 olarak kazang payinin dagitilmamasina karar verirse,
yonetim kurulu iiyeleri kararin iptalini dava etmeksizin (TTK m. 445), sirket
alacaklilar1 gibi dogrudan ifa davasi acarak kazang paylarinin temerriit faiziyle

583

(FaizK m. 2) birlikte ddenmesini isteyebilirler’. Uyelerin, kosullarm olusmasina

ragmen kazang payr O6denmedigi hallerde Oncelikle genel kurul kararmi iptal

. . 584
ettirmeleri kosulu aranmamalidir

. Cinkii iptal davasinda hakim, genel kurul
yerine gegerek bir karar alamayacagindan iptal karari verilmesi yeni bir durum
yaratmig olmaz. Genel kurulun kazang payr dagitmamak konusunda israr etmesi
halinde iptal davasi, amacina hizmet etmeyecek; iiyeler i¢in zaman ve masraf

kaybindan baska bir sonu¢ dogurmayacaktir.

Ote yandan yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylari, TTK m. 452
anlaminda miiktesep haklardan degildir. Kazang paylari, onlarin paysahibi sifatlarina
bagli olmaksizin, yonetim ve temsil gorevlerine karsilik 6denen bir menfaattir.
Genel kurul, asagida goriilecegi iizere, esas sozlesme hiikmiinii degistirerek, yonetim
kurulu iiyelerinin kazang paylarini azaltabilir, hatta tamamen ortadan kaldirabilir.
Bunun i¢in yonetim kurulu iiyelerinin onay1 aranmaz’®. Ancak esas sozlesmedeki
kazan¢ payr miktar1 genel kurul tarafindan azaltilmigsa, genel kurul karar1 geriye
etkili olmadigindan {iyelerin kazang¢ paylarinin, kararin alindig1 tarihe kadar esas

sozlesmede 6ngoriilen miktar {izerinden verilmesi gerekir’*®.

2 Kurer, Art. 677, N. 12; O¢al, Akar: Kazang Paylari, Eskisehir iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi
Dergisi, C. 3, S. 1, Eskisehir 1967, s. 172; Karayal¢in, Muhasebe, s. 139-140; Domanicg, AS, s.
466; Erem, Turgut S.: Anonim Sirketlerde Kar Tevzii Dolayisiyla Pratikte Karsilasilan Bazi
Meseleler, BATIDER, C. V, S. 2, Ankara 1969, s. 179; Koksal, s. 7-8. Kazang paymin yénetim
kurulu iiyelerinin hizmetlerine karsilik 6denen bir iicret olduguna iligkin Federal Mahkeme kararlart
icin bkz. Ocal, Akar: Kazang Paylarma iliskin Federal Mahkeme Kararlari, BATIDER, C. VI,
Ankara 1971, s. 187 vd.

8 Kurer, Art. 677, N. 12; Birsel, Kazang Paylari, s. 295.

% Federal Mahkeme kararlar1 da bu yondedir. “Paysahiplerinin, OR Art. 706 uyarmca genel kurul

kararmin iptalini dava etmelerine gerek yoktur”. BGE 75 II 149 karari i¢in bkz. Kurer, Art. 677, N.
12. Bu karar, yayimlanmamig olan 4C. 386/2002 kararinda da aynen tekrarlanmistir. Bkz. Kurer,
Art. 677, N. 12.

85 Arslanly, C. I1, s. 152; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 492; Koksal, s. 9.
%6 Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 493.
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Kazang¢ paylarinin, iyelerin yonetim kurulu toplantilarma fiilen katilip
katilmamalariyla da ilgisi bulunmamaktadir. Esasen kurul {iyeligi, mutlaka
toplantilarda hazir bulunarak yiiriitiilmesi gerekli bir vazife degil; toplantilara
katilmayan tiyelere de bir dizi gorev ve sorumluluk yiikleyen bir hizmettir. Clinkii
anonim sirketlerde toplantilara katilmayan yonetim kurulu tiyeleri de sirketi tiglincii
kisilerle yapilan islemlerde temsil etme gorevini siirdiirmektedir. Bu anlamda olmak
iizere lyeler, toplantiya katilmaksizin sirketin is baglantilarii kurabilir, sirketin
iirettigi mallar1 satmak icin gerekli pazarlar1 bulabilir ya da tiglincii kisilerle lisans,
know-how veya tek saticilik gibi sozlesmeler yapilabilmesi igin gerekli ortamlari
saglayabilirler. Bu nedenle yonetim kurulu iiyelerinin, sirf toplantilara katilmadiklari
icin lyelik gorevlerini yapmadiklarindan s6z edilemez. Dolayisiyla iiyelik sifatini
tasiyan ve her zaman sorumlu tutulmasi olasilig1 bulunan bir kiginin yonetim kurulu

iiyelerine saglanan kazang pay1 hakkindan da yararlandirilmas: gerekir’®’.

2. Kazang¢ Pay1 Odenmesinin Kosullar

Yonetim kurulu {yelerine kazang payr dagitilmast anonim sirket,
paysahipleri ve sirket alacaklilar1 agisindan 6nemli sonuglar dogurabilir. Bu nedenle
konu, TTK’nda &zel olarak diizenlenmistir. Uyelerin kazang paylarini diizenleyen
TTK m. 511°e gore, “yonetim kurulu iiyelerine kazang paylari, sadece net kardan ve
ancak kanuni yedek akge igin belirli ayrim yapildiktan ve paysahiplerine odenmis
sermayenin yiizde besi oraninda veya esas sozlesmede ongoriilen daha yiiksek bir
oranda kir payi daginldiktan sonra verilebilir’”*. Goriildigii tizere hiikiim, kazang
pay1r dagitilmasini bazi smirlamalara tabi tutmaktadir. Yonetim kurulu tiyeleri,

paysahiplerine kar paylar1 dagitilmadan kazang paylarini alamayacaklarina gore,

7 Teoman, Omer: Toplantilara Katilmayan Bir Yonetim Kurulu Uyesinin Kazang Payr Alabilip

Alamayacagi Sorunu, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XI, Bildiriler —
Tartigmalar, 13—14 Mayis 1994, Ankara 1994, s. 97-98.

¥ fsvigre hukukunda da benzer bir diizenlemeye yer verilmis ve paysahipleri igin temel kir pay

(Sockeldividende) ayrimi zorunlu tutulmustur. OR Art. 677 hiikkmiine gore sirket, yonetim kurulu
liyelerine kazang payi dagitmadan once kanuni yedek akgeleri ve yillik karn %5’i oraninda ilk
temettlii paymi paysahipleri i¢in aywrmak zorundadir. Esas sdzlesmede paysahiplerinin kér pay1
oraninin daha yiiksek bir oranda belirlenmesi de miimkiindiir. BGE 75 II 156 karar i¢in bkz. Kurer,
Art. 677, N. 10.
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paysahiplerinin kar payimi diizenleyen TTK m. 509; m. 519; m. 523’in de goz
ontinde bulundurulmasi gerekir. O halde kar paylar ile ilgili hiikiimler de dikkate

alinarak kazang pay1 dagitilmasinin kosullar su sekilde siralanabilir:

a. Esas Sozlesmede (")ngiiriilmiis Olmasi

Yonetim kurulu lyelerine kazang pay1 dagitilmasi, esas sdzlesmenin bu
yonde bir hitkiim tasgimasma baghdir (TTK m. 339/2/f bendi)*®. Kazang payina
iligkin hiikiim, esas s6zlesmenin ihtiyari bir unsurudur. Bir bagka deyisle yonetim
kurulu tiyelerine kazang payr dagitilmasi zorunlu degildir; ancak sirket kazang pay1
dagitmak istiyorsa, esas sozlesmeye bu yonde bir hiikiim koymak zorundadir. Aksi
halde genel kurul, yonetim kurulu iiyelerine kazan¢ payir dagitimma karar

590
veremez .

% Doktrinde kazang paylarinin verilmesi igin esas sozlesmede 6zel bir kurala gerek olmadigi; kazang

pay1 dagitimina genel kurulda da karar verilebilecegi belirtilmistir. Bkz. Pulash, Sirketler Hukuku
Serhi I, § 30, N. 490; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 266; Eris, AS, s. 797.
Karayalgin ise yonetim kurulu iiyelerine kazang payr 6denebilmesi igin gecerli bir hukuki sebep
olmasiin yeterli oldugunu; mutlaka esas sdzlesmede hiikiim bulunmas: sart olmayip, iiyelerle sirket
arasindaki sozlesme ile veya genel kurul tarafindan kararlastirilmasinin da miimkiin bulundugunu
ifade etmistir. Yazara gore, genel kurul kendi takdir yetkisine dayanarak yonetim kurulu iiyelerinin
hepsine veya bazi iiyelere kazang pay1 6denmesine karar verebilir. Bkz. Karayalcin, Muhasebe, s.
139. TTK m. 339/2/f bendinin acik hiikmii karsisinda bu goriislere katilma imkan: bulamiyoruz.
Isvigre hukukunda da yénetim kurulu iiyelerine kazang pay1 ddenebilmesi igin esas sdzlesmede
hiikiim olmasi zorunlu tutulmustur. OR Art. 626 hiikmiinde esas s6zlesmede Kanunen bulunmasi
gereken zorunlu unsurlar, OR Art. 627 hiikmiinde ise sozlesmeye konabilecek diger unsurlar
diizenlenmis ve bunlar arasinda ikinci bentte yonetim kurulu iiyelerine ddenecek kazang paylar
sayilmigtir. Federal Mahkeme kararlarinda da, kazang paylarmim dagitilmasi igin iyelerle sirket
arasinda bir sdzlesme yapilmis olmasi yeterli goriilmemekte, esas sdzlesmede Ongoriilmiis olmasi
kosulu aranmaktadir. BGE 84 II 552 ff. ve BGE 91 II 310 ff. kararlari i¢in bkz. Kurer, Art. 677, N.
6. Karsit goriisler i¢cin bkz. Biirgi, Wolfhart: Ziircher Kommentar, Die Aktiengesellschaft, Art.
660-697, Ziirich 1957, Art. 677, N. 21 vd. Kurer de OR Art. 627 hiikmiiniin acik ifadesi ve Federal
Mahkeme uygulamalarina ragmen, kendisine sevk ve idare gorevi verilmis olan bir yonetim kurulu
iiyesine (murahhas iiye), liye ile sirket arasinda akdedilecek bir hizmet sdzlesmesi ile kar unsuru
iceren bir 6deme yapilabileceginin Ongoriilebilecegi goriigiindedir. Bkz. Kurer, Art. 677, N. 6.
Ancak Federal Mahkeme, doktrindeki karsit goriisleri reddetmektedir.

% Arslanly, C. I, s. 150; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 561; Domani¢, Hayri: Anonim Sirket Ana

Mukavelelerine Yazilmasi Gerekli ve Miimkiin Unsurlar, Ord. Prof. Dr. Halil Arslanli’nin Anisina
Armagan, Istanbul 1978, s. 405-406; Teoman, Toplantilara Katilmayan Uye, s. 93; Birsel, Mahmut
Tevfik: Anonim Sirketler Hukukunda Kar Kavrami, Cilt 1, Izmir 1973, s. 90; Birsel, Kazang
Paylar1, s. 295; Bilgin, s. 126-127; Domani¢, AS, s. 177-178; Basbugoglu, Tarik: Uygulamali
Tiirk Ticaret Kanunu, A¢iklamalar — Ictihatlar, C. 1, Madde 1-815, Ankara 1985, s. 475; Cevik, s.
663; Celep, s. 67-68.
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Esas sozlesmedeki hiikiim ile {iyeler, yukarida da deginildigi tizere, sirkete
kars1 kazang payina iliskin sézlesmeden dogan bir alacak hakki elde ederler.
Boylece genel kurul, diger sartlarin da olusmasi halinde kazan¢ payir dagitimina

karar vermek zorunlulugu altina girer.

b. Sirketin Kar Elde Etmesi

TTK m. 511, yonetim kurulu iiyelerinin kazang¢ paylarinin sadece net kardan
verilebilecegini Ongordiigiinden kazang payir dagitilmasi, sirketin kar elde etmis
olmasma baghdir. Sirketin yillik kari, yillik bilangoya gore belirlenir (TTK m.
508/2). Yillik bilango ise anonim sirketin bir yillik faaliyetinin sonucunu saptamak
icin ¢ikarilir (sonug¢ agiklama bilangosu). Yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylari
yillik bilangoya gore hesaplanan net kdrdan dagitilabilecegine gore liyelerin, yilda

sadece bir kez kazang pay1 alma haklar1 bulunmaktadir™".

TTK m. 511°de ifade edilen “net kar” kavramui, sirketin elde ettigi kardan
farkhidir. Sirket kari, sirketin bir hesap donemi sonundaki gelirleri ile giderleri
arasindaki olumlu farki ifade eder ve “donem kar1” ya da “bilango kar1” olarak
adlandirilir. Gelirler kapsamina her tiirlii deger artiglar1 girer. Giderler kapsamina ise

her tiirlii deger azalmalari dahildir’®%.

“Net kar” ise sirketin bir hesap donemi sonunda belirlenen ve hesaplanan
donem karindan, ge¢mis yillar zararlart disiilerek bulunan kardir. Anonim
sirketlerde bilangoda ge¢mis yil zarari/zararlar1 varken yillik kar dagitilamaz. Bu
yasak, sermayenin korunmasi ilkesi geregidir. Zarar, serbest (tasarruf edilebilir)

yedek akgelerle™” tamamen kapatilabiliyorsa, “gercek olmayan zarar”; serbest yedek

1 Arslanly, C. 11, s. 151-152.

2 Arslanly, C. 11, s. 152; Karayalgin, Muhasebe, s. 114; Karayalcin, Yasar: Bilango Hukuku, Ankara

1979, s. 62; Imregiin, Ortakliklar, s. 231-232; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1489a; Ocal,
Kazang, s. 167; Domani¢, AS, s. 834; Tekinalp, Unal: Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek
Akgeleri, Istanbul 1970, s. 261; Birsel, Kar, s. 18-19; Cevik, s. 917-918; Bilgin, s. 53—54; Kishal,
Yunus/Isikhlar, Sadi: Genel Muhasebe, Istanbul 1998, s. 715; Koksal, s. 18.

% Serbest yedek akgeler, esas sozlesme ya da genel kurul karariyla ayrilabilir. Herhangi bir amag

hiikkmiine sahip olmayan, ihtiya¢ oldugu her durumda harcama kolaylig1 veren yedek akgelerdir.
Bunlar, ayrilma karar1 verilirken bastan itibaren higbir amaca tahsis edilmemis olabilecekleri gibi,
baslangicta amag¢ hiikmiine sahip olmalarma ragmen daha sonra amacin gergeklesmemesi veya
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595

596

akeelerle kapatilamiyorsa “gercek zarar” sdz konusu olur™*. Ister gercek zarar ister
gercek olmayan zarar olsun bilanco kérindan diisiilmesi gerekir””. Bundan sonra
sirketin vergi kanunlar1 uyarinca 6demesi zorunlu olan mali yiikiimliiliiklerinin de

bilango karmdan indirilmesi ile birlikte net kar tespit edilmis olur”°.

Ote yandan sadece net karm tespit edilmesi, yonetim kurulu iiyelerine kazang
pay1 dagitilabilmesi i¢in yeterli degildir. TTK m. 511 uyarinca iiyelerin kazang
paylari, net kardan kanuni yedek akgeler ile paysahipleri i¢in yiizde dort veya esas
sozlesme ile daha yiiksek bir miktar kararlastirilmigsa bu oran ayrildiktan sonra

dagitilabilir hale gelecektir ki, bu konu asagida ayrintilariyla incelenecektir.

Sirket tasfiye donemindeyken genel kurul karariyla devam edilen isler
nedeniyle tasfiye kari elde edilmis olabilir. Hemen belirtilmelidir ki, TTK m. 511
net kardan soz ettigine gore, yonetim kurulu iiyelerine tasfiye karindan kazang pay1

dagitilamaz. Bununla beraber esas sdzlesme ile aksinin kabulii miimkiindiir™”.

c. Kanuni Yedek Akgelerin Ayrilmasi

Anonim sirketler hukukunda yedek akce, sirket esas sermayesini asan net
malvarligidir’”®. Anonim sirketler, kar elde ettikleri donemlerde, ticari hayatin

rizikolarindan korunmak, issizligi onlemek, beklenen veya beklenmeyen zarar,

amacin gerceklesmesinin  imkansiz hale gelmesi nedeniyle de serbest kalmis olabilirler.
Harcanabilmeleri i¢in tek smir, sirket menfaatidir. Bkz. Tekinalp, Bilango, s. 254; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), N. 1504.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1489b; Tekinalp, Bilango, s. 264-267; Ansay, Sirketler, s. 232—
233; Ocal, Kazang, s. 167.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1513; Karayal¢in, Muhasebe, s. 114; Karayal¢in, Yasar: Kanuni
Yedek Akgenin Ilk Ayrimi Acisindan Safi Kar Kavrami ve Donem Vergi Borglari, BATIDER, C.
XV, S. 3, Ankara 1990, s. 138—139; Domanig, AS, s. 834; Tekinalp, Bilanco, s. 263; Erem, s. 179;
Kishalv/Isiklilar, s. 715.

Ayrintilt bilgi i¢in bkz. Tekin, Cem: Kurumlar Vergisi Rehberi, Vergi Sorunlar1 Dergisi, S. 235,
Ozel Ek, Istanbul 2008, s. 81 vd.

37 Arslanly, C. 11, s. 154-155; Og¢al, Kazang, s. 168.

598 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1490; Tekinalp, Bilango, s. 227; Karayal¢in, Muhasebe, s. 112—
113; Birsel, Kar, s. 41; Bilgin, s. 146—147; Karayal¢in, Yasar: Mecburi — Kanuni Yedek Akgeler
ve Kullanilmasi, BATIDER, C. IV, S. 3, Ankara 1968, s. 408; Akbulak, Sevin¢/Akbulak, Yavuz:
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Ag¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s. 306;
Koksal, s. 23.
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kayip ve masraflar karsilamak ile diizenli kar dagitmak gibi sebeplerle gerek kanuni
bir zorunluluk sonucu (TTK m. 519; m. 520) gerekse sirket karariyla (TTK m. 521;
m. 522; m. 523) kéarin bir kismin1 dagitmayarak yedek akge olarak ayirirlar. Ayrilan
yedek akcgeler bilangonun pasifine yazilir. Ciinkii esas sermaye gibi sirketin
Ozvarligini olustururlar. Bunun sonucu olarak da yedek akgeler sirkete aittir; tigtincii

kisilerin bunlar iizerinde herhangi bir alacak hakk: yoktur’®’.

Kanun koyucu kar payi ile yedek akceler arasindaki iligkiyi, TTK m. 523/1
ve yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylarini diizenleyen TTK m. 511 hiikiimleri
ile tayin ve tespit etmistir. TTK m. 523/1 uyarinca, “kanuni ve esas sozlesmede
ongoriilen istege bagh yedek akgeler ayrilmadik¢a paysahiplerine dagitilacak kar
payt belirlenemez”. TTK m. 511 de de oncelikle paysahiplerinin kar paylarinin

dagitilmas1 emredildiginden, ilk olarak TTK m. 523’{in incelenmesi gerekmektedir.

Yedek akgelerin farkli kriterlere gore ¢esitli siniflandirmalara tabi tutulmast
miimkiin olmakla birlikte®”® TTK’nda, ayrilmalarim &ngdren kaynak acisindan
Kanuni ve sirketin istegi ile ayrilan yedek akgeler olmak iizere ikiye ayrilmustir®".

Sirketin istegi ile ayrilan yedek akcgeler ise kendi iclerinde esas sdzlesmeye

% Arslanh, Halil: Anonim Sirketler, Anonim Sirketin Hesaplar1 IV, Anonim Sirketin Infisah1 ve

Tasfiyesi V, Istanbul 1961, s. 69-70; Arslanl, Halil: Gizli Yedek Akgeleri, Iktisat ve Maliye
Mecmuast, C. 7, S. 9, Istanbul 1960-1961, s. 445; Tekinalp, Bilanco, s. 227-228; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), N. 1490; Bilgin, s. 146; Kishah, Yunus: Sirketler Muhasebesi, istanbul 1998, s.
131; Akbulak/Akbulak, s. 306; Erdamar, Cengiz: Anonim Ortakliklarda Karin Dagitim1 ve
Vergilendirilmesi, Istanbul 1982, s. 10-11.

600 yedek akgelerin farkli kistaslara gore simiflandirilmasi ve konuya iliskin agiklamalar hakkinda

ayrintil bilgi i¢in ayrica bkz. Tekinalp, Bilanco, s. 251 vd.

Eski TTK doneminde yedek akgeler, bilangoda goriiniip gériinmemelerine gore agik ve gizli yedek
akgeler seklinde ikiye ayrilmaktaydi. Gizli yedek akgeler, bilangoda gosterilen degerler ile objektif,
dogru bir bilangoya gore gosterilmesi gereken gercek degerler arasindaki fark olarak tanimlanabilir
(eski TTK, 458). Ancak gizli yedek akgeler, bilanconun gerceklik, agiklik ve diiriistliik ilkeleriyle
bagdasamaz. Nitekim Tiirk muhasebe hukuku, degerlemede “sabit deger ilkesi”’ne yer veren VUK ’na
dayanmaktadir. Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan ‘“Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi nin yiiriirlige girmesi ile de gizli yedek akc¢e uygulamasi ortiilii olarak kaldirilmigtir. Bkz.
26.12.1992 tarih ve 21477 sayili RG. Bakanligin, “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi” ve
degisikliklerini iceren toplam on bes Tebligi bulunmaktadir. Bu Tebligleri gérmek icin bkz.
http://www.istanbulsmmmodasi.org.tr/html.asp?id=3988 (son yararlanma: 25.04.2010). Tebliglerde
sirketin gizli yedek akce ayiramayacagina iligkin acik bir hilkiim bulunmamakla birlikte, sirketin
uyacagt muhasebe kayit ve islemlerinin gergek deger iizerinden yapilacagi agik¢a belirtilmis
oldugundan TTK, gizli yedek akge ayrilmasina iliskin bir hikkme yer vermemistir. Ayrintili bilgi igin
bkz. Tekinalp, Unal: Anonim Ortakligin Hesaplari, 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul
1997, s. 201-202; Tekinalp, Yeni Anonim Ortakliklar Hukuku, N. 14-32.
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dayanilarak ayrilan yedek akcgeler ve genel kurul karariyla ayrilan (olaganiistii)
yedek akceler seklinde ikili bir ayrima tabidir. Ancak TTK, “sirketin istegi ile

ayirdigr yedek akge” iist kenar bashigi altinda (m. 521; m. 522) olaganiistii yedek
akgeleri saymamistir (TTK m. 523)%2,
Kanuni yedek ak¢eler, TTK m. 519 geregi kanunen ayrilmasi zorunlu olan ve

harcama yerleri gosterilmis yedeklerdir (TTK m. 519/3)°"

. Bunlarin ayrilmasi
Kanunen zorunlu kilindigindan, esas s6zlesmeye bu yonde bir hiikiim konulmasina
gerek yoktur. Kanuni yedek akgelerin ayrilmamasi Kanuna aykirilik olusturur ve

yonetim kurulunun sorumlulugunu dogurur (TTK m. 553 vd.)***

. Paysahiplerine kar
dagitimi yapilabilmesinin (TTK m. 509) ve yonetim kurulu iiyelerinin kardan pay
alabilmelerinin 6n sart1 da kanuni yedek ak¢enin ayrilmasidir (TTK m. 511). Genel
kurul kanuni yedek akce ayirmaksizin kar dagitimina karar vermigse, kararin iptali
yoluna gidilebilir (TTK m. 445)°%.

Kanun, kanuni yedek akcgelerin sinirin1 da TTK m. 519/1 hiikmii ile

61

diizenlenmistir. Buna gore, “yillik kdrin yiizde begi, édenmis sermayenin®® yiizde

TTK, “sirketin istegi ile ayirdigi yedek akge” iist kenar bashigi altinda m. 521°de bu tip yedek
akceleri genel olarak diizenlemekte; m. 522°de ise “galisanlar ve isciler lehine yardim akgesi’ni
hiikkme baglamaktadir. Genel kurul karartyla ayrilan (olaganiistii) yedek akgeler ise bu sistematigin
disinda TTK m. 523/2’de yer almaktadir. Olaganiistii yedek akg¢eler de sirketin istegine bagli olarak
ayrildiklari halde TTK, eski TTK déneminde de oldugu gibi bunlari sirketin istegi ile ayirdig1 yedek
akge olarak kabul etmemektedir.

TTK m. 519/3’e gore, “genel kanuni yedek akce sermayenin veya ¢ikarilmig sermayenin yarisini
asmadig1 takdirde, sadece zararlarin kapatilmaswina, iglerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi
devam ettirmeye veya issizligin oniine ge¢cmeye ve sonuglarmi hafifletmeye elverisli énlemler
almmast igin kullanilabilir”. Kanuni yedek akceler, hem genel akceyi olugturan TTK m. 519/1°deki
yillik kardan dogan; hem de TTK m. 519/2/a ila c bentlerinde gosterilen paralari kapsayan genel bir
kavramdir. Harcanma yerleri hakkinda, tiim kanuni yedek akgeler icin TTK m. 519/3 uygulanir.
TTK m. 519/3 uyarinca kanuni yedek akgelerin sermayenin veya g¢ikarilmis sermayenin yarisini
geemesi halinde ise Kanunda belirli bir ama¢ hiikmii bulunmamaktadir. Esas sozlesme ile bir
kullanma bigimi 6ngoriilmiis olabilir; aksi halde TTK m. 523/2’deki genel amag uygulanabilir. Bkz.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1505; Karayalcin, Yedek Akge, s. 410-411; Bilgin, s. 155.

TTK hiikiimlerine gore yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin sorumlulugu hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, § 55, N. 2 vd.; Helvaci, Tasart, s. 247-258.

Tekinalp, Bilango, s. 251-252; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1499; Bilgin, s. 152;
Akbulak/Akbulak, s. 308; Koksal, s. 27.

Kanunumuzun sinir i¢in 6denmis esas sermayeyi esas almasinin, TTK m. 508/1 ile ahenk saglanmas1
amaci tasidig1 sdylenebilir. Hilkme gore, “esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa kar ve tasfiye
payi, paysahibinin sermaye payt icin sirkete yaptigi 6demelerle orantili olarak hesap edilir’. Kanun
6denmis sermayeden soz etigi icin paysahiplerinin 6demeye cagrildiklar1 (apel) fakat heniiz
O6dememis olduklar1 miktar, sinirin tespitinde hesaba katilmaz. Bkz. Tekinalp, Bilango, s. 269.
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yirmisine ulasincaya kadar genel kanuni yedek akce olarak ayrilir”. Ayrilan yedek
akgelerin toplami 6denmis sermayenin %20’sini buldugunda, yedek akce ayrilmasi
bir zorunluluk olmaktan ¢ikar ve sirket ayrima devam edip etmemekte serbest hale
gelir. Ancak kanuni yedek akg¢e miktari, esas sermayenin 6denmis kisminin
fazlalagsmas1 veya esas sermayenin artirilmasi gibi herhangi bir sebeple Kanunda

gdsterilen tavanin altina diiserse zorunluluk yeniden dogar®”’.

Kanunda, TTK m. 519/1 hiikmiindeki sinira ulasilmis olsa bile cesitli
kaynaklardan dogan bazi1 paralarin da yedek akc¢e hesabina eklenmesi zorunlu
tutulmustur. TTK m. 519/2 hiikkmiinde bu mecburiyete isaret edilmis ve eklenmesi
gereken paralar ti¢ bent halinde siralanmistir. Buna gore, yeni paylarin ¢ikarilmasi
dolayistyla elde edilen primler (TTK m. 519/2/a bendi) ve iptal edilen pay senetleri
dolayisiyla elde edilen 1skat kazanglari (TTK m. 519/2/b bendi) kanuni yedek
akceye ilave edilecektir. Bunlar “eklenen” miktarlardir. Halbuki TTK m. 519/2/c
bendinde, net kardan ikinci bir ayrim daha yapilmasi Ongoriilmektedir. Hiikiim
uyarinca “paysahiplerine yiizde bes oraninda kar payr édendikten sonra, kdardan pay

alacak  kisilere®

dagitilacak toplam tutarin yiizde onu” ikinci ayrimi
olusturmaktadir. Gortldiigii gibi TTK m. 519 ile kanuni yedek ak¢e ayrimi, birinci
(TTK m. 519/1) ve ikinci ayrim (TTK m. 519/2/c bendi) olmak iizere iki kisimda
diizenlenmistir. Birinci ayrimin sinir1 Kanunen diizenlendigi halde, ikinci ayrim i¢in

bir smir getirilmemistir®”.

Kanuni yedek akg¢e sinirinin (TTK m. 519/1) asilmasindan sonra ayrima

devam edilirse, fazla kisim “sirketin istegi ile ayirdig1 yedek ak¢e”dir. Eger ayrima

87 Arslanh, C. IV, s. 89-90; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1510; Bilgin, s. 152-153;
Akbulak/Akbulak, s. 308-311.

6% Hiikiimde gegen “kardan pay alacak kisiler” ifadesi ile kastedilen paysahipleri disinda kéra katilan

kisilerdir. Yonetim kurulu tyelerinin kazang paylart (m. 511), 6zel durumlari olan kimselere
saglanan menfaatler (m. 339/2/f bendi), kurucularin menfaatleri (m. 348) veya intifa senedi
sahiplerinin kazanca katilma haklar1 (m. 503) buna 6rnek olarak gosterilebilir.

609 Karayal¢n, Muhasebe, s. 116-118; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1510; imregiin, Ortakliklar, s.

237; Erem, s. 185; Bilgin, s. 153—154; Akbulak/Akbulak, s. 310; Erdamar, s. 11.
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devam edilecegi, esas sozlesmede Ongoriilmiisse “esas sozlesmesel”; genel kurul

kararina dayantyorsa “olaganiistii” yedek akce s6z konusu olur®'’.

Esas sozlesmeye dayanilarak ayrilan yedek akgeler, otofinansman igin ve
sirket bilinyesini kuvvetlendirmek amaciyla sirketin olusturdugu yedek akgelerdir.
Anonim sirket, bu yedek akgeleri ayirip ayirmamakta tamamen serbesttir; esas
sozlesme diizenlenirken veya sonradan sézlesme degisikligi ile boyle bir zorunluluk

getirilebilir ya da meveut zorunluluk kaldirilabilir®'".

TTK, esas sozlesmeye dayanilarak ayrilan yedek akgeleri iki ayr1 maddede
diizenlemektedir. Bunlardan birincisi, TTK m. 521°de 6ngoriilmiistiir ve hilkme gore
iki sekilde yedek akge ayrilabilir. Birinci hal, kanuni yedek akge icin yillik kéarin
%5’inden daha fazla bir miktar ayrilabileceginin ya da kanuni yedek akgelerin
O0denmis sermayenin %20’sini asabileceginin esas sodzlesmede kararlagtirilmis
olmasidir. O halde esas sozlesme ile kanuni yedek ak¢e oraninin artirilmasi veya
yukarida da belirtildigi gibi, sinirin asilmasindan sonra dahi kanuni yedek akge
ayirmaya devam edilmesi miimkiindiir (TTK m. 521). Ikinci hal ise TTK m. 521/2.
climleye gore, esas sozlesmede baskaca yedek akc¢e ayrilmasina karar verilmesidir.
TTK, esas sozlesmeye dayanilarak ayrilan yedek akgeler icin herhangi bir ayrilma
amaci tespit etmemistir. Esas sozlesme, bu tip yedekler igin belirli bir amag
getirebilecegi gibi, kullanilmalar1 belirli bir amaca baglanmamis da olabilir. Bu
halde sirket, yedek akgeleri ¢dzme ve sarf bakimindan serbesttir; ancak bu

serbestinin siirlarni TTK m. 523/2°deki genel maksat hitkmii ¢izer®'?.

Esas sozlesmeye dayanilarak ayrilan yedek akgelerin ikincisi, TTK m. 522/1
hilkmii geregi yoneticiler, calisanlar ve is¢iler i¢in ayrilacak karsilik ve fonlardir.
Buna gore, “esas sozlesmede sirketin yoneticileri, ¢alisanlart ve isgileri i¢in yardim

kuruluslart kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi amaciyla veya bu amaci

610 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1516; Bilgin, s. 152-153; Akbulak/Akbulak, s. 311;
KishalyIsikhlar, s. 714.

61! Karayal¢in, Muhasebe, s. 122—-123; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1502; Akbulak/Akbulak, s.
308; Bilgin, s. 157-158.

612 Tekinalp, Bilango, s. 297-300; Bilgin, s. 158-159; Akbulak/Akbulak, s. 312-313. Kanuna veya
ahlaka aykir1 amaglar segilemeyecegi gibi, sirkete tamamen yabanci amaglar da secilemez. Bkz.
Tekinalp, Bilanco, s. 300.
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614

tasiyan kamu tiizel kigilerine verilmek iizere yedek akce ayrilabilir”. Hilkkiim ayni
zamanda, yardim maksadina 6zgililenmis bu akgelerin, sirket mallarindan ayrilarak
ayrt bir kisilige sahip bir vakif ya da bir kooperatif haline getirilmesini zorunlu
tutmustur (TTK m. 522/2). Bunun gibi, TTK m. 523/3 ile de esas sézlesmede hiikiim
olmasa bile genel kurul karartyla yine ig¢iler lehine yedek akce tahsis edilebilecegi
belirtilmistir. Iki hiikiim arasinda birinde esas sdzlesmede 6ngériilme; digerinde
genel kurul karariyla ayrilabilmeleri disinda higbir fark bulunmamaktadir. Her iki
hilkkim de toplumsal bir nitelik tasimakta ve is¢iler yararina yardim Orgiitleri

kurulmasi ve yasatilmasini hedeflemektedir®"’.

Genel kurul kararwla ayrilan (olaganiistii) yedek akgeler ise TTK m.
523/2’de Ongdriilmiistiir. Buna gore genel kurul, aktiflerin yeniden saglanabilmesi
icin gerekliyse veya biitiin paysahiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda, sirketin
stirekli gelisimi ve olabildigince kararli kar payr dagitimi yoniinden hakl
goriiliiyorsa®'®, Kanunda ve esas sozlesmede ongoriilenlerden baska yedek akge
ayrilmasina da karar verebilir. Olaganiistli yedek akgeler, uygun ve yararli oldugu
stirece genel kurul karariyla serbestge ayrilirlar; kirin tamami veya bir kismi
dagitmaya ya da tamamen yedek ak¢eye alinabilir. Ancak genel kurulun bu karari
alirken diriistliik kurallarina (TMK m. 2) uygun hareket etmesi gerekir; aksi halde

karar iptal davasina konu olabilir®"”.

Genel kurulun her yil net kar iizerindeki tasarruf yetkisi diger yillardan
bagimsiz oldugu i¢in bu tiir yedek akgeler, her yil verilen kararlar ile ayrilir. Bir
baska deyisle, genel kurul gelecek yillarda elde edilecek karlar iizerinde tasarrufta

bulunamaz. Bu sonug, “hesap dénemlerinin bagimsizlig: ilkesi”nden kaynaklanir®'®.

613 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1533—1534; Tekinalp, Bilanco, s. 235-236. Calisanlar ve isciler
lehine yardim akgeleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Tekinalp, Bilango, s. 315 vd.

Yargitay Hukuk Genel Kurulu (HGK) da bir kararinda “iyiniyet kurallariyla bagdastigi olciide
sirketin devamli kar payr dagittimimni saglamak i¢in kardan yedek akge ayrilabilir” seklinde bir
ictihatta bulunmustur. HGK., T. 26.11.1986, 11-6/1000 sa. ka. i¢cin bkz. Eris, AS, s. 779.

15 Arslanl, C. IV, s. 117-118; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1503; Domani¢, AS, s. 469;
AKkbulak/Akbulak, s. 309; Koksal, s. 34.

616 Arslanh, C. IV, s. 137; Tekinalp, Bilanco, s. 302; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 914; Bozgeyik,
Hayri: Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi, BATIDER, C. XX, S. 3, Ankara 2000, s. 143;
Koksal, s. 34. Hesap donemlerinin bagimsizlig: ilkesi, bir isletmede her hesap déneminin ondan
once veya sonra gelen hesap doneminden bagimsiz olmasini ifade eder. Bir donemle ilgili faaliyetten
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Sonug¢ olarak TTK m. 523/1, paysahiplerinin kar payr alabilmeleri i¢in
kanuni ve esas sozlesmede Ongoriilen istege bagli yedek akgelerin net kardan
cikarilmasini sart kosmaktadir. O halde paysahiplerinin kar paylarini alabilmeleri
icin TTK m. 523/1’e gore ayrilmasi gereken kanuni ve istege bagh yedek akgeler,
esas sozlesmede hiikiim olmasa bile ayrilmast TTK m. 519 ile emredilen birinci
(TTK m. 519/1) ve ikinci (TTK m. 519/2/c bendi) kanuni yedek akceler ve TTK m.
521 ve m. 522’ye dayali olarak esas sozlesmeye konacak hiikiimler geregince
ayrilmasit zorunlu hale gelen istege bagli yedek akgelerdir. Ancak genel kurul
karariyla ayrilan (olagantistii) yedek akgeler TTK m. 523/1’in kapsamina girmez.
Zira daha 6nce de aciklandigi gibi, TTK’nda olaganiistii yedek akgeler, istege bagl
yedek akce niteliginde goriilmemistir. Kanuni ve esas sdzlesmede ongoriilen istege
bagli yedek akgeler kapsaminda net kardan diislilmesi gereken diger kalemler ise
TTK m. 519/2/a ve b bentlerine gore kanuni yedek akgelere eklenmesi gerekli
paralar; sirketin iktisap ettigi kendi paylar icin iktisap degerleri karsilig1 ayirmasi
gerekli yedekler (TTK m. 520) ve 6zel kanunlara tabi bulunan anonim sirketlerin

ayrica ayirmakla yiikiimlii bulunduklari 6zel yedek akgelerdir (TTK m. 519/son)®"’.

TTK m. 523’lin acik hiikmiine karsilik yonetim kurulu tiyelerinin kazang
paylarim1 diizenleyen TTK m. 511, istege bagl yedek akcelerden hi¢ s6z etmemis;
sadece kanuni yedek akgelerle paysahiplerine yilizde bes veya esas sozlesme ile
kararlagtirilan daha yiiksek bir oranda kar pay1 dagitilmis olmasini yeterli saymuistir.
Bu durum, eski TTK doneminde de tartisildigi lizere yonetim kurulu iiyelerine
kazan¢ pay1 dagitilabilmesi i¢in istege bagli yedek akgelerin ayrilmasinin zorunlu
olup olmadig1 sorusunun akla gelmesine sebep olabilir. Bizim de katildigimiz goriis
uyarinca TTK m. 523, paysahiplerinin kar paylarinin hangi sartlarin gergeklesmesi
halinde dagitilabilecegini diizenleyen genel bir kural niteligindedir. Yo6netim kurulu
iiyelerinin de kazang¢ paylarim1 alabilmeleri i¢in paysahiplerinin en az yiizde bes

oraninda kar paylarin1 almis olmalar1 gerektiginden TTK m. 523’iin Oncelikle

dogan olumlu veya olumsuz her sunucun o dénem hesabinda yer almasi gerekir. Bu ilke sayesinde
bir donemdeki igslemler dolayisiyla o donemde isletmenin gercekten kar elde edip etmedigi; gercek
kar veya zarar tutari tespit edilebilir. Bkz. Karayal¢in, Bilango, s. 21-22.

7 Domanig, AS, s. 469-471.
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818 " Anonim sirketlerde karimn sahibi

uygulanmas1 gerektigi kendiliginden ortaya ¢ikar
oncelikle paysahipleridir. Paysahiplerinin kar pay1 hesap edilirken sirketin istegi ile
ayirdigr yedek akeeler diisiiliip; yonetim kurulu tiyelerinin kazang paylar1 hesabinda
bu akgeler dikkate alinmazsa kazang paylari, kar paylarinin oniline ge¢cmis olur ki,
bunun kabuliine imkan yoktur. Bununla beraber TTK m. 523/1 emredici bir hiikiim
degildir. Esas sozlesme ile paysahiplerinin kar paylarmin, istege bagh yedek
akgelerin ayrilmasindan 6nce dagitilacagi kararlastirilmissa, bu hiikiim gegerli olur.

Ancak kanuni yedek akgeler igin boyle bir serbesti s6z konusu degildir®"’.

Kanunda, yonetim kurulu iiyelerinin net kara istirak haklari, TTK m. 519 ve
m. 511°deki kosullar disinda sinirlandirilmamistir. O halde esas sozlesmede de
sinirlayict hiikiimler bulunmadig: takdirde kalan net karin tamamu iiyelere tahsis

olunabilir®®’,

d. Genel Kurulun Kar Pay1 Dagitimina Karar Vermesi

Paysahiplerinin ve dolayistyla yonetim kurulu {iyelerinin kardan pay
alabilmeleri icin genel kurulun karin dagitimmna karar vermesi gerekir. Bu kural,
TTK m. 511°de “...paysahiplerine ddenmis sermayenin yiizde besi oraninda veya
esas sozlesmede ongoriilen daha yiiksek bir oranda kar payr dagitildiktan sonra...”

seklinde ifade edilmistir.

TTK’na gore yonetim kurulu, ge¢mis hesap donemine ait TMS’nda
ongoriilmiis bulunan finansal tablolar ile sirket faaliyetlerinin akisi ve her yoniiyle
durumunu gosterir yillik faaliyet raporunu bilango giiniinii izleyen hesap doneminin
ilk ii¢ ay1 i¢inde hazirlamak ve genel kurulun onayma sunmak zorundadir (m. 514;
m. 516). Yonetim kurulunun hazirladig1 yillik faaliyet raporunun, bilango ve ona

dayanan kar ve zarar hesabi ile birlikte genel kurul tarafindan kabul edilmesi, karin

618 Arslanh, C. II, s. 152; Tekinalp, Bilanco, s. 312-314; Eris, AS, s. 791-792; Koksal, s. 32-33. TTK
m. 511’in &zel bir kural oldugu, dolayisiyla yonetim kurulu iyelerine kazang paylarinin
dagitilabilmesi igin istege bagli yedek akgelerin ayrilmig olmasina gerek olmadigi yoniinde bkz.
Domanig, AS, s. 472—475; Bilgin, s. 127-128; Og:al, Kazang, s. 169.

69 Tekinalp, Bilango, s. 313; Bilgin, s. 169; Koksal, s. 32-33.

620 Erem, s. 194.
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621

623

624

625

dagitilmasina karar verildigi anlami tasir. Ancak genel kurul, kar dagitimina karar
verirken yonetim kurulunun kar dagitim teklifiyle bagli degildir; paysahipleri de
karin nasil dagitilacagt konusunda oOneride bulunabilirler ve bu Oneriler genel
kurulca kabul edilebilir®'. Genel kurulun kar dagitim ile ilgili olarak verdigi karar,
paysahipleri acisindan yenilik doguran bir hak niteliginde olup, bu kararla birlikte
kar paylar alacak hakk: niteligi kazanir®. Dolayisiyla daha sonra alinan bir kararla
kaldirilamaz veya dagitim orani diisiiriilemez. Bu amagla alinan genel kurul kararlari
gegersizdir. Zira genel kurulun bir iiclincli kisiye ait alacak iizerinde tasarrufta

bulunma yetkisi yoktur®?.

Karim dagitilmasina karar verme yetkisi, genel kurulun devredilemez
yetkileri arasindadir; yonetim kurulu tarafindan kullanilamaz (TTK m. 408/2/d
bendi). TTK m. 409/1’de de genel kurulun olagan toplantilarinda her yil igin
“...karm kullamim sekline, dagitilacak kar ve kazan¢ paylarimin oranlarinin

2

belirlenmesine...” iligkin miizakere yapilacagi ve karar alinacagi belirtilerek bu
husus bir kez daha vurgulanmustir®™*. Kanunda kéarin dagitimina iliskin 6zel bir nisap

aranmadigindan, toplant1 ve karar nisaplar1 i¢in m. 418 hiikmii uygulanir.

Genel kurul, ilgili doneme iligkin karin dagitilmasina veya dagitilmamasina

karar vermek zorundadir; ilgili donem kar1 hakkinda hi¢ karar alinmamasi Kanuna

625

aykiridir’”. Ancak bu alandaki yetki mutlak degildir; genel kurul bu karar1 verirken

baz1 sinirlandirmalara uymak zorundadir. Bunlar hem Kanundan dogmaktadir (TTK

Birsel, Mahmut Tevfik: Yargitay Kararlarinin Is1g1 Altinda Sirket Kér1 Konusunda Anonim Sirket
ile Paysahibi Arasindaki Menfaat Catigsmasi, Ankara 1971, s. 15; Imregiin, Ortakliklar, s. 233-234.

622 Arslanh, C. 11, s. 153-154; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 914; Karayal¢in, Muhasebe, s. 135—
136; Birsel, Menfaat Catismast, s. 14—15; Bilgin, s. 66; iImregiin, Ortakliklar, s. 233; Domanig, AS,
s. 837; Cevik, s. 922; Kaya, Arslan: Miiktesep Haklar, 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul
1997, s. 150; Akbulak/Akbulak, s. 282-283; Koéksal, s. 40; Akbulak, Yavuz: Anonim Sirketlerde
Kar Dagitim1 Esaslar1 ve Yedek Akgeler, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1,
Istanbul 2003, s. 172; Bozgeyik, s. 121-122.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 914; Birsel, Menfaat Catismasi, s. 15; Kaya, Miiktesep, s. 150;
Cevik, s. 922; Bozgeyik, s. 143—-144; Koksal, s. 40.

Tem. Yon. m. 30/¢ bendine gore de, “...yillik kar iizerinde tasarrufa, kar paylart ile kazang
paylarmin belirlenmesine, yedek akcenin sermayeye veya dagitilacak kara katilmasi dahil,
kullanilmasina dair kararlarin alinmas1r” gorevi, genel kurulun devredilemez yetkileri arasindadir.

Teoman, Omer: Anonim Ortaklik Olagan Genel Kurul Toplantisinda Kar Dagitimi Konusunda
Herhangi Bir Karar Alinmamasi, Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt I: Hukuki Miitalaalar, Kitap 3:
19841985, Istanbul 1994, s. 106.
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631

m. 519; m. 511; m. 523/1) hem de sirket esas s6zlesmesi bazi kisitlamalar getirmis
olabilir. Ornegin esas sdzlesmede, dagitilacak karin orani, dagitim sirasi, dagitim
kosullar belirlenebilecegi gibi; kara katilmada imtiyazl paylar ya da intifa senetleri
cikarilabilecegi yahut karin belirli bir orani asan kisminin calisan ve isgilere
dagitilabilecegi kararlastirilmis olabilir. Bu sinirlandirmalar, Kanuna, sirketin amag
ve konusuna aykiri olmamalidir. TTK m. 331 geregi, amacit kar saglamak ve
paylasmak olan anonim sirketlerde paysahiplerinin kar payr alma haklar

kisitlanabilirse de tamamen ortadan kaldirilamaz®%®.

Genel kurul, karin dagitilmasina karar verirken Kanundan dogan ya da esas
sozlesme ile getirilebilecek sinirlandirmalar disinda diirtistliik kurallariyla da (TMK
m. 2) baghidir®’. Siirekli kir dagitilan bir sirkette kir dagitilmamasi, paysahiplerini
paylarindan vazgegmeye zorlamak ig¢in kir oranmim diisik gosterilmesi®®, esit
kosullarda bulunan paysahiplerine farkli kar payr 6denmesi veya bazilarina girket
yarar1 gerektirmedigi halde iistiinlik saglanmasi®®, bir 6nceki yil kar elde edilmis
olmasina ragmen kar dagitilmamusken zarar halindeyken kar dagitilmasi®, kar
paymin 6denme zamani konusunda paysahipleri arasinda ayricalik yapilmasi veya
sirket amaglarina aykir1 diisecek sekilde biitiin paysahiplerinin genel ¢ikarlar1 yerine
6zel ¢ikarlarin gozetilmesi®' diiriistliik kurallarina aykirilik olusturur ve bu yénde
alinmig genel kurul kararlarinin iptali yoluna gidilebilir (TTK m. 445). Buna karsilik
kar dagitimi sirketin gelecegini tehlikeye diisiiriiyorsa yapilmamalidir ve boyle bir

karar iptale tabi bir karar degildir. Bunun gibi bir sirket iist iiste iki y1l zarar ettikten

626 Arslanh, Halil: Anonim Sirketler, Umumi Hiikiimler I, istanbul 1959, s. 199-200; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), N. 899-900; Birsel, Kar, s. 21; Bilgin, s. 69—-70.

627 Arslanly, C. I, s. 200-201; Imregiin, Ortakliklar, s. 236; Koksal, s. 44; Bozgeyik, s. 137; Bilgin, s.
75 vd. Yargitay da eski TTK doneminde verdigi bir kararda, paysahiplerine dagitilan kar paymin
makul dl¢iilerde olmadig1 ve iyiniyet kurallarina aykiri diistiigii anlasildigi takdirde kéra iliskin genel
kurul kararinin iptalini zorunlu gérmiistiir. 11. HD., T. 11.06.1993, 3277/4121 sa. ka. i¢in bkz. Eris,
AS,s. 776.

6% Arslanh, C. I, s. 200-201; Tekinalp, Bilango, s. 302; Imregiin, Ortakliklar, s. 238;
Akbulak/Akbulak, s. 314; Eris, AS, s. 789.

Ansay, Sirketler, s. 200; Birsel, Kar, s. 144; Moroglu, Erdogan: Tiirk Ticaret Kanununa Gore
Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, Ankara 1993, s. 142.

630 Tekinalp, Bilango, s. 305; Akbulak/Akbulak, s. 314; Bilgin, s. 50.
Moroglu, Hikkiimsiizliik, s. 142.
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633

sonra ertesi y1l kar elde etmisse, elde ettigi bu kar1 dagitmamasi Kanun ve diiriistliik

kurallarina uygundur®?.

e. Paysahiplerinin Kar Paylarinin Dagitilmasi

Paysahiplerinin kar paylari, ancak net donem karindan ve serbest yedek
akcelerden dagitilabilir (TTK m. 509/2). Bu hiikiimden hareketle, mevcut veya
onceki yillardan aktarilan zararlar kapatilmadan kar dagitilamayacagi sonucuna

633
varilmaktadir’"".

Her paysahibi, Kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gore kendilerine
dagitilmas1 kararlastirilmis net donem karina, pay1 oraninda katilma hakkina sahiptir
(TTK m. 507/1). Karm dagitim anahtar1 paydir ve oransallik ilkesi gegerlidir™*. Kar
paymin hesaplanmasina iligkin kural ise TTK m. 508’de agiklanmistir. Buna gore,
paysahibi sermaye pay1 i¢in ne miktarda 6demede bulunmussa, kar pay1 da bu tutara
gore hesap edilir. Ancak esas sozlesme ile bu kuralin aksine diizenlemeler kabul
edilebilir. Ornegin, karin dagitiminda sermaye pay1 igin yapilan 6demeler degil;
itibari degerin esas alinacagi kararlastirilabilir. Bu halde de esit islem ilkesinin ihlal

edilmemesi gerekir®”.

Kar paymi sirketten istemek hakki, paysahiplerinin en 6nemli malvarlig
hakkidir. Anonim sirketin biitiin organlar1 ve bu arada yonetim kurulu, kar elde

etmek ve paylastirmak amacina ulasilmasi i¢in ¢aba harcamak; genel kurul da bu

Yargitay’m eski TTK doneminde konuya iliskin verdigi kararlar i¢in bkz. Eris, AS, s. 782-785;
Eris, Gonen: Aciklamali — Igtihath Tiirk Ticaret Kanunu, Ticari isletme ve Sirketler, Cilt 1, Ankara
1987, s. 1326 vd.

Arslanl, C. I, s. 201; Karayalcin, Bilanco, s. 81; Karayalcin, Muhasebe, s. 130-131; Erem, s. 182;
Bilgin, s. 84; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 902.

634 Arslanl,, C. I, s. 201; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 910; Bilgin, s. 37; Erem, s. 179. Kéarda
imtiyazli paylar, oransallik ilkesinin istisnasidir. Imtiyazli paylarla ilgili ayrintili bilgi icin ayrica
bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 781 vd.

635 Arslanl, C. I, s. 201-202; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 911; Bilgin, s. 89-90; Erem, s. 182—
183; Kishal/Isikhlar, s. 713; Bozgeyik, s. 123. Anonim sirketlerde esit islem ilkesi, ayni sartlar
altinda bir paysahibinin diger paysahipleri gibi isleme tabi tutulmasi anlamina gelir. Baska bir
ifadeyle bu ilke, esit sartlarin varliginda higbir paysahibinin digerinden daha kétii bir isleme muhatap
olmamasi zorunlulugunu ifade eder. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 888; Imregiin,
Ortakliklar, s. 265.
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nihai amaca aykir1 diismeyen kararlar almak zorundadir. Iste anonim sirketlerin bu

amaclarindan dogan kér pay1 hakki vazgecilemez bir haktir®®

. Dolayisiyla kar pay1
hakkinin 6ziine dokunulmasi; diger bir deyisle, bu hakkin bertaraf edilmesi, yoklugu
sonucunu doguracak kararlar alinmasi miimkiin degildir®’. Ancak TTK, kar pay1
almak hakkin1 bir miiktesep hak olarak kabul etmemistir. Ciinkii bu hak, hem TTK
m. 523/1 geregi kanunen siirlandirilmis hem de TTK m. 523/2 ile genel kurula bu
hakk: smirlandirma yetkisi verilmistir®®. Bununla birlikte paysahiplerinin kar pay:
hakki, sadece hi¢ kar dagitilmamasi halinde degil; yeteri kadar kar dagitilmamasi
halinde de ihlal edilmis sayilir. TTK m. 523/2, genel kurula ¢ok genis bir yetki
vermekte ve kar payimmi paysahiplerine dagitmayip belirli amaclarla yedeklere
ayirabilecegini ongormektedir. Fakat bu tip yedek akgelerin ¢ok yiiksek miktarlarda
ayrilmasi, paysahiplerinin kirdan hi¢ ya da yeteri kadar pay alamamalarina sebep
olabilir. Bunun 6nlenmesi i¢in genel kurulun bu yetkisini, yukarida da agiklandigi
gibi, oOncelikle diriistliik kurallar1 ve yedeklerin TTK m. 523/2°de belirtilen
amaglara uygun olarak ayrilip ayrilmadiklarini esas alarak, paysahiplerinin kar pay1
haklarini ihlal etmeyecek sekilde kullanmas1 gerekir. Ozellikle keyfi olarak ya da
gergeklesmesi imkansiz yahut ¢ok giic amaglar i¢in yedek ak¢e ayrimina gidilmesi

diiriistliik kurallariyla bagdasmaz®*’.

Finansal tablolar1, ekleri, bilangcoyu, kar — zarar hesabin1 ve yillik faaliyet
raporunu hazirlamak, finans denetimi yapmak ve sirkette finansal planlama igin
gerekli diizeni kurmak gorevleriyle donatilmis olan yonetim kurulu tiyeleri (TTK m.

375/c bendi; m. 514/1), paysahiplerinin kar pay1 haklarini, sirketi de zarara

636 Vazgecilemez haklar, paysahiplerinin iradesine higbir bicimde bagli olmayan; diger bir deyisle,

onlarin izniyle bile ortadan kaldirilamayan ve sirketin genel niteligi ve yapisini simgeleyen haklardir.
Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 899; Kaya, Miiktesep, s. 149—150.

637 Arslanl, C. 1V, s. 134; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 868; Karayal¢cin, Muhasebe, s. 132;
Karayalcin, Bilanco, s. 82; Bilgin, s. 50; Tekinalp, Yeni Anonim Ortakliklar Hukuku, N. 14-32.
Genel kurul, kdrin tamamini bir tgiincii kisiye de devredemez; esas sozlesmeyi degistirerek bu
yonde bir hiikiim de koyamaz. Bkz. Yanl, Veliye: Anonim Ortakliklarda Kéarin Tamamen Devrine
[liskin Bir Tasarruf Yapilabilir Mi?, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. LV, S. 4,
[stanbul 1997, s. 208-211.

63 Tekinalp, Yeni Anonim Ortakliklar Hukuku, N. 14-32.

639 Tekinalp, Bilanco, s. 303-311; Bilgin, s. 75-76; Belgesay, Mustafa Resit: Anonim Sirketlerde

Karm ihtiyata Almmasi ve Hakkin Suiistimali, BATIDER, C. I, S. 4, Ankara 1962, s. 556-557;
Koksal, s. 40-42.
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sokmayacak sekilde korumakla yiikiimliidiirler. Ustelik genel kurulun aldig1 kar
dagitmama veya yeteri kadar dagitmama kararindan paysahipleri yaninda kazangtan
pay alma haklar1 olan iiyeler de etkilenir. Ciinkii TTK m. 511, yonetim kurulu
iiyelerine kazang paylarinin verilebilmesi icin kanuni yedek akgelerin ayrilmasi ve
paysahiplerine 0denmis sermayenin en az yiizde besi oraninda kar payimnin
dagitilmasin1 zorunlu tutmustur®. Bu diizenleme, kanuni yedek akgcelerin ikinci
ayrimini diizenleyen TTK m. 519/2/c bendi ile de uyum i¢indedir. Hilkme gore,
“paysahiplerine yiizde bes oraminda kar payr dodendikten sonra, kdardan pay alacak
kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onu” ikinci ayrimi olusturmaktadir. Her iki
hiikiimde de paysahiplerine yiizde bes oraninda kar payr dagitilacagi agikca
belirtilmistir. TTK m. 511°e gore, sirket esas sozlesmesi ile daha yiiksek bir oran
kabul edilebilir; ancak yiizde besin altinda bir oran kararlastirilamaz. O halde
paysahipleri en az yiizde bes oraninda bir kir pay1 alamazlar ise yonetim kurulu

iiyelerine de kazang paylar1 dagitilamaz®*'.

Paysahiplerine kar payr dagitilmadan, iiyelerin kazang payi alabilecegine
iliskin bir kararin akibeti ise ikiye ayrilarak incelenmelidir. Birinci ihtimal, genel
kurulun kér dagitim karari almis olmasina ragmen paysahiplerine kar paylar
o0denmeden, yonetim kurulu iiyelerine kazang paylarinin verilmis olmasidir. Boyle
bir karar batildir. Zira genel kurul karar ile birlikte paysahiplerinin kar paylari
alacak hakkina dontigsmiistiir ve kar dagitilmadan tiyelere kazang paylar1 6denemez
(TTK m. 447/a bendi). Genel kurulun kara iligkin herhangi bir karar almadan veya
kar dagitmama karar1 alarak yonetim kurulu iiyelerine kazang paylarini dagitmasi ise

Kanuna aykirilik nedeniyle iptale tabi bir karar olur. Paysahipleri ve paysahibi olan

640 TTK m. 511 emredici bir hiikiimdiir ve kanuni yedek akge ayrilmasina iliskin kurala aykiri olarak

alinan kararlar, TTK m. 447/1/c bendi geregi sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykir1 oldugu igin
batildir.

%! Yargitay da eski TTK déneminde konuya iliskin “paysahiplerine kar payi tevzi edilmeden yonetim

kurulu iyelerine kazang payr dagitilmast ve yonetim kurulunun genel kurulca kabul edilen
raporunun, yonetim kurulunun kazang paylar1 hakkinda infaz1 ve fakat paysahipleri hakkinda ihmali
s6z konusu olamaz” igtihadinda bulunmustur. TD., T. 07.05.1968, 2237/2661 sa. ka. i¢in bkz. Eris,
AS, s. 793. “Paysahiplerine kar dagitilmadigina gore, yonetim kurulu iiyelerine de kar dagitilamaz”.
11. HD., T. 28.04.1983, 1506/2181 sa. ka. i¢in bkz. Eris, AS, s. 794. “Genel kurul kar payinin
dagitilmayacagina karar vermis ve bu kararin iptali istenmemis ise yonetim kurulu {iyeleri dahi kar
payt isteyemez”. 11. HD., T. 21.11.1994, 5604/8783 sa. ka. i¢in bkz. Eris, AS, s. 788.
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yonetim kurulu tiyeleri bu sifatlariyla, karara kars1 kar pay1 haklariin ihlal edildigi

gerekgesiyle dava acabilirler (TTK m. 445).

3. Kazan¢ Payr Miktarinin Belirlenmesi

TTK m. 511, yonetim kurulu iyelerinin kazang paylarinin miktarin1 veya
oranin1 diizenlememistir. Kazang paylari, esas sozlesme ile ayrintili sekilde
diizenlenebilecegi gibi; genel hatlar ile belirtilip tutar veya oram belirleme yetkisi

genel kurul kararina da birakilmis olabilir (TTK m. 394)%42,

Kazang pay1 tutar1 veya orani, esas sdzlesmede ayrintilariyla diizenlenmis ise
yoOnetim kurulu bu tutar veya oranla baglidir. Esas s6zlesmede kazang pay1 miktarini
belirleyen sadece bir alt veya iist sinir getirilmis de olabilir. Bu halde yonetim
kurulunun kazang pay1 miktar veya oranina iliskin teklifi, esas sozlesmede belirtilen
esaslara uygun olarak hazirlamasi ve genel kurulun onayina sunmasi gerekir (TTK
m. 514). Genel kurul, kazancin dagitilmas1 hakkindaki Oneriyi esas sézlesmeye
uygunlugunu da gozeterek onaylamalidir. Aksi halde kararin iptali miimkiindiir
(TTK m. 445) ve esas sozlesmeye aykirt bir teklif hazirlayan yonetim kurulu
iiyelerinin sorumlulugu giindeme gelebilir (TTK m. 553 vd.). Esas sozlesmede
kazan¢ payr ddenecegine iliskin bir hiikkmiin yer almasi, diger kosullarla birlikte
yonetim kurulu {iyelerine sézlesmeden dogan bir alacak hakki verdiginden, teklifin
onaylanmasi kazan¢ paylarinin muaccel hale gelmesini saglar. Genel kurul daha
sonra alacagi bir kararla bu kararin1 kaldiramaz veya degistiremez. Boyle bir karar

643

higbir hiikiim ifade etmez”". Buna karsilik yonetim kurulu {iyelerine hizmet noksani

2 fsvigre’de, esas sozlesmede yonetim kurulunun faaliyetlerine bagh olarak Gdenebilecek bir menfaat

Ongoriildiigii hallerde Federal Mahkeme, bunun bir kazang payr degil; kara katilim niteligi tasiyan
bir ikramiye oldugunu kabul etmektedir. Bkz. BGE 84 II 552 ff. Bu hallerde sirket, yapilan
6demenin yonetim kurulu tiyeleri agisindan gizli kazang payr (verschleierte Tantiéme) niteligine
biiriinmemesine dikkat etmek zorundadir. S6zlesmede Ongoriilen menfaat, ekonomik kosullara
uymayan, yonetim kurulunun faaliyetlerinin karsiligini asan veya fahis oranda bir kar dagitiminm
iceriyorsa gizli kazang pay1 verilmesi s6z konusu olur. Ayrintili bilgi i¢in bkz. BGE 82 II 148 ff;
BGE 84 11 550; BGE 86 II 159 ff. Bu nedenle bu menfaatin oranina karar verilirken genel kurulun,
sirketin gelisimini dikkate almas1 gerekir. Bkz. BGE 86 II 164. Ancak genel kurul bu konuda genis
bir takdir hakkina sahiptir; hakimin siirh bir miidahale yetkisi bulunmaktadir. Bkz. BGE 82 II 150.
Ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Kurer, Art. 677, N. 7.

3 Domanig, AS, s. 478; Birsel, Menfaat Catismas, s. 15; Cevik, s. 922.
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gibi nedenlerle kazang payr dagitilmak istenmiyorsa, kazancin dagitilmasi
hakkindaki teklif onaylanmamalidir. Bu durumda genel kurulun esas sozlesme
hiikmiinii degistirmesi ve kazang paylarinin miktarin1 indirmesi gerekir. Degisiklik

is yili iginde yapilirsa, iiyeler gecen siire i¢in kazang paylarini isteyebilirler®**.

Esas sozlesmede yonetim kurulu iiyelerine sadece kazang payir ddenecegi
belirtilmis; miktar1 hakkinda karar verme yetkisi agik¢ca genel kurula birakilmis ya
da bundan hi¢ s6z edilmemis de olabilir. Bu durumda yonetim kurulu veya yetkisini
devrettigi licret komitesi, genel kurula sirketin de menfaatlerini gozeterek bir teklif
sunar. YOnetim kurulu iiyelerinin kazang paylarini karara baglama yetkisi, genel
kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayildigindan (TTK m. 408/2/d bendi) nihai
karar1, genel kurul verir. Genel kurul karariyla belirlenen tutar veya oranlara karsi
esas sOzlesmeye ya da iyiniyet kurallarina aykir1 olmadikca iptal davasi agilamaz
(TTK m. 445)*". Ancak kararin iptal edildigi durumlarda bile hakim, yonetim
kurulu tiyelerine 6denecek kazang pay1 tutarlarii belirleyemeyeceginden ve genel
kurulun da kararinda 1srar etme ihtimali bulundugundan iptal davasi istenilen sonuca
ulagilmasini garanti etmez. Daha once de deginildigi iizere, diger kosullarin da
varlig1 halinde kazang pay1 yonetim kurulu iiyeleri agisindan bir alacak hakki niteligi
tagidig1 icin tiyelere, genel kurul kararini iptal ettirmelerine gerek olmaksizin kazang
paylarinin miktarlarinin belirlenmesi amaciyla mahkemeden bir bilirkisi tayin

edilmesini talep etme hakki taninmalidir.

TTK’nda yonetim kurulu {iyelerinin kazang paylar1 takdir edilirken, hangi
Olciilerden yararlanilmasi gerektigine iliskin herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.
Ancak yonetim kurulu veya {icret komitesinin, sirketin gelisimini objektif dlciilerle

degerlendirerek faaliyetlerinin karsiligini olusturabilecek uygun bir tutar belirlemesi

%4 Domanig, AS, s. 478. Yargitay’in eski TTK doéneminde verdigi bir karara gore, “esas sozlesmede

yonetim kurulu tyeleri igin Ongoriillen kazang paylari, esas sozlesme degisikligi yapilarak
artirilabilecegi gibi, indirilebilir de. Esas sozlesmede yapilan degisiklik geriye degil; ileriye etkili
olur”. 11. HD., T. 27.11.1987, 7744/6613 sa. ka. i¢in bkz. Koksal, s. 56, dn. 208. Ayn1 yonde 11.
HD., T. 09.11.1984, 5003/5397 sa. ka. i¢in bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 493, dn.
1297.

64 Arslanly, C. IL, s. 151; Domanig, AS, s. 479.
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gerekir®™.

Kazang paylari, sirketin ve paysahiplerinin menfaatlerinden once
gelmemeli; 6zel cikar niteligi tasimamalidir. Belirlenecek miktar, 6ncelikle tiyelerin
kisisel calismalar1 ve hizmetleri esas alinarak; daha sonra sirketin ekonomik durumu
ile orantili olarak tespit edilmelidir. Aksi durum 6zel ¢ikarlarin, sirket ¢ikarlarindan
iistiin tutulmasi anlamini tagir ve genel kurul karari diiriistliik kurallarina aykirilik
nedeniyle iptal edilebilir. Uygulamada da kazan¢ paylarinin miktari, genellikle
sirketin o yilki kir durumu ve yonetim kurulu iiyelerinin katkilar1 degerlendirilerek

saptanmaktadir®’.

Kazang paylarinin yonetim kurulu iiyeleri arasinda nasil paylastirilacagi da
esas sozlesme ile diizenlenmis olabilir. Bu halde paylasim, s6zlesme hiikiimlerine
gore yapilir. Buna karsilik esas sozlesmede hiikiim bulunmuyorsa veya genel kurul
bununla ilgili bir karar almadiysa, paylasimi ydnetim kurulunun ya da iicret
komitesinin yapabilecegi de kabul edilmelidir. Bir bagka deyisle, kazan¢ paylarina
iliskin teklifte paylasimin ne sekilde yapilacaginin mutlaka gdsterilmesi gerekmez.
Burada kazang payinin miktari, genel kurul karari ile zaten belli hale gelmistir;
dolayisiyla yonetim kurulunun kendi i¢inde paylasima gitmesine bir engel yoktur.
Yonetim kurulu, iiyelerin belirli islerdeki basart derecelerini, toplantilara katilim
oranlarm ya da sirkette aldiklar1 gorevleri esas alarak dagitim yapabilir. Ornegin
murahhaslarla, diger yonetim kurulu {iyelerinin kazang paylarinin harcadiklari emek

gbz éniinde bulundurularak farkh sekilde belirlenmesi yerinde olur®®.

Yonetim kurulu tyeleri, kazang paymna gorev yaptiklari siirelere gore hak

kazanirlar. Bu nedenle istifa veya azil suretiyle gorevden ayrilan yonetim kurulu

46 Domanig, AS, s. 477-478. Konuya iliskin isvigre Federal Mahkemesi kararlar1 igin bkz. Ocal,

Mahkeme Kararlari, s. 187—193.

7 Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 491; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23,
N. 267; K_ubilay, Ucret, s. 37. Isvigre Federal Mahkemesi Karar1 (ATF 86 IT 159, Jdt. 1961, 1 15/17)
icin bkz. Oc¢al, Mahkeme Kararlar1, s. 191-193.

648 (cal, Kazang, s. 173; Domanig, AS, s. 483. Ucret hakkinda aym husus i¢in bkz. Kubilay, Ucret, s.

55. Kurer de genel kurulun, kazang paylarinin yonetim kurulu iyeleri arasinda bireysel olarak nasil
paylastirilacagina karar vermemesi halinde dagitimim, yonetim kurulu ya da ydnetim kurulu
tarafindan gorevlendirilen bir komite tarafindan yapilabilecegini belirtmektedir. Paylastirma,
iyelerin caligmalar1 ve sirkette gosterdikleri emekleri esas almarak yapilmalidir. Bu konuda esas
sozlesme ya da i¢ yonerge ile diizenleme yapilmasi da miimkiindiir. Bkz. Kurer, Art. 677, N. 14.
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iiyesinin kazang payi, aksi esas sozlesmede ongoriilmemisse, o yilki gorev siiresiyle

orantil1 olarak tayin edilmelidir®®.

Kazang paylar1 kural olarak nakit 6denir. Ancak esas sozlesmedeki hiikiimler
sakli kalmak tiizere, genel kurul karariyla baska bir 6deme sekli de dngoriilebilir.
Ornegin, sermaye artirilarak pay verilebilir; ayni ddeme yapilabilir. Kazang
paylarmin bir defada veya birkag taksitte 5denmesi de miimkiindiir. Odeme taksitle

yapilacaksa her taksit igin ayr1 bir genel kurul kararma gerek yoktur®’.

TTK m. 359/2 uyarinca yonetim kurulunda iiye olarak bir tiizel kisinin
bulundugu hallerde iiyelere 6denmesine karar verilen kazang payimnin, tiizel kisiye
mi; yoksa tiizel kisi tarafindan kendi adina toplantilara katilmasi i¢in seg¢ilen gergek
kisiye mi ait olacagi sorununun, tiizel kisi ile gercek kisi arasindaki i¢ iliskide
diizenlenmesi yararlt olur. Tiizel kisi, kendi adma sirketin yonetim kuruluna
katilacak kisiyi tayin ederken kazang paymnin kime ait olacagina karar vermelidir.
Boyle bir diizenleme yapilmamigsa, kazang payimin tiizel kisiye ait oldugu kabul

edilmelidir.

4. Kazan¢ Payimnin Istenebilir Hale Gelmesi ve Sirketin Odemede
Temerriide Diismesi

Paysahiplerinin kar paylari, genel kurulun karin dagitilmasina karar vermesi

ile birlikte sirkete karst bir alacak hakkina doniisiir (TTK m. 408/2/d bendi)®'.

649 Kurer, Art. 677, N. 16; Arslanl, C. II, s. 152; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 493;
Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 268; Kubilay, Ucret, s. 38-39. “Y&netim
kurulu iiyesi, gorevden ¢ekilmis sayilmasi gereken tarihten itibaren kér payma katilamaz”. 11. HD.,
T. 05.04.1990, 2214/3042 sa. ka. i¢in bkz. Eris, AS, s. 785. “Bir hesap donemi i¢inde bir iiyelik i¢in
birden fazla kisi gorev yapmigsa, kazan¢ payr yonetim kurulu iiyeligi yapanlar arasinda
paylastirilmalidir”. 11. HD., T. 22.10.1986, 4506/5480 sa. ka. i¢in bkz. Teoman, Toplantilara
Katilmayan Uye, s. 93; Koksal, s. 58.

60 Kar paylar1 hakkinda aym yonde bkz. Arslanh, C. I, s. 203; imregiin, Ortakliklar, s. 238; Birsel,

Menfaat Catismasi, s. 25; Bilgin, s. 39-41; Domanig, AS, s. 829-830; Erem, s. 183—184; Cevik, s.
922.

61 Arslanh, C. 11, s. 153-154; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 914; Karayal¢in, Muhasebe, s. 135—
136; Domanig, AS, s. 466; Ogal, Kazang, s. 174; Bilgin, s. 90; Birsel, Menfaat Catismasi, s. 15;
Imregiin, Ortakliklar, s. 238; Teoman, Omer: Anonim Ortakliklarda Karm Dagitilmasi, Yasayan
Ticaret Hukuku, Cilt I: Hukuki Miitalaalar, Kitap 2: 1986-1988, Istanbul 1993, s. 284; Cevik, s.
922; Koksal, s. 58. Yargitay da eski TTK doneminde verdigi bir kararda “anonim sirket genel kurulu
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Yonetim kurulu {iyelerinin kazang paylart ise onlar agisindan esas sdzlesmede yer
almakla bir alacak hakki niteligi kazandigindan genel kurulun kar dagitim karari,

. < 652
kazan¢ paylarinin sadece muaccel hale gelmesi sonucunu dogurur™-.

Kazang
paylarinin istenebilir hale gelmesi ic¢in ayr1 bir genel kurul kararina ihtiyag
bulunmamaktadir. Ancak genel kurulun, kar paylari ile kazang paylarmin farkli
tarthlerde dagitilmasimi uygun gordiigii; bir baska deyisle, kazang paylarinin

dagitimin erteledigi durumlarda ayri bir karara ihtiya¢ duyulabilir.

Kar dagitim kararinda, kazang paylarinin ne zaman 6denecegi de belirlenmis
olabilir. Bu halde, dagitim tarihi ¢ok uzak bir tarih olarak tespit edilmemeli ve
diirtistliik kurallarina aykirilik teskil etmemelidir; aksi halde kararin iptali yoluna
gidilebilir (TTK m. 445)%°. Karara kars1 iptal davasi agilmasi halinde, davanin arzu
edilen amaca ulagmasi i¢in mahkemenin dagitim kararmi degil; sadece dagitim
tarihini iptal etmesi gerekir®®. Genel kurul dagitim tarihini karara baglamamissa

kazang paylari, kararin alindigi giin muaccel hale gelir (TBK m. 90).

tarafindan kérin dagitilmasi karari alinmadikc¢a, kir paymin bir alacak davasi acilmak suretiyle
istenmesinin miimkiin olmadigina” hitkkmetmistir. 11. HD., T. 13.11.1989, 8731/6181 sa. ka. i¢in
bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 914b; Eris, AS, s. 784. Yargitay HGK’na gore de “...Anonim
sirketlerde kar payinin ayrilmasina, dagitimina ve bu dagitimin sekline karar verecek organ sirketin
genel kuruludur... Genel kurulun bilangonun onanmasi ile kér paylarmin dagitilmasina iliskin karar
uygulamada ve doktrinde yenilik doguran bir hak olarak kabul edilmektedir... Bu ilkenin dogal
sonucu olarak da kar paymnin ayrilmasi ve dagitimina iliskin genel kurul karari alindigi tarihten
itibaren gerek paysahipleri, gerekse diger ilgililer bakimindan alacak hakki dogurur. Bir baska
anlatimla, bilango esasina gore saptanan dagitilabilir net kar ancak genel kurul karar ile kar payma
dontigebilir ve kar paylar1 yine bu kararla tahakkuk eder. Genel kurul karar1 alinmadan kar pay:
heniiz tahakkuk etmis olmayacagmdan kar dagitimi yapilamayacagi gibi; bu amacla paysahibi veya
diger ilgililer tarafindan girket aleyhine bir dava acilmasi da miimkiin olamaz...”. HGK., T.
03.06.1992, 11-276/365 sa. ka. igin bkz. Yargitay Kararlar1 Dergisi (YKD), C. 18, S. 12, Ankara
1992, s. 1831 vd.

62 Kurer, Art. 677, N. 13. Yargitay da eski TTK déneminde verdigi bir kararinda, “anonim sirketlerde

kar pay1 dagitimma karar verildigi halde, yonetim kurulu {iyesinin kar pay1r 6denmemisse bu iiye
dava agarak, kar payini temerriit faiziyle birlikte isteyebilir” igtihadinda bulunmustur. 11. HD., T.
14.05.1993, 3189/3491 sa. ka. i¢in bkz. Eris, AS, s. 795.

63 Teoman, dagitim tarihinin ilgili hesap dénemi iginde bir giin olarak belirlenmesi gerektigini

belirtmekte; aksi halde 6deme giiniiniin o yilin son giinii oldugunu kabul etmektedir. Bkz. Teoman,
Karm Dagitilmasi, s. 284-285.

64 Birsel, Menfaat Catismast, s. 16.
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655

656

658

Genel kurul, dagitim tarihini belirleme yetkisini yonetim kuruluna da

birakmus olabilir®’

. Yonetim kurulunun da sirketin likidite durumuna gore hem kar
hem de kazan¢ paylarinin dagitimi i¢in uygun bir tarih tespit etmesi gerekir.
Yonetim kurulu karim dagitimina iliskin herhangi bir tarih tespit etmez veya
diiriistlik kurallariyla bagdasmayacak nitelikte uzak bir tarih tespit ederse
paysahiplerinin sirket aleyhine ifa davasi agma ve makul bir tarihten itibaren
gecikme faizinin dahi 6denmesini talep etme haklar1 oldugu kabul edilmektedir®®.
Bununla beraber uygulamada, iiyelerin kazan¢ pay1 alma haklar1 paysahiplerine kar
paylarmin dagitilmasina bagl oldugundan, kurulun bu karar1 ¢ok geciktirmeyecegi

de gbzden uzak tutulmamalidir.

Kar dagitim karar1 aleyhine iptal davasi agilmasi ise yiirlitmenin
durdurulmasi karar1 alinmadik¢a (TTK m. 449), kar paylarinin paysahiplerine
o6denmesine engel teskil etmez. Ancak kararin mahkeme tarafindan iptal edilmesi
paysahiplerinin alacak haklarmi ortadan kaldirir. Mahkeme, iptal kararinda kar
dagitimina veya dagitim sekline karar veremez; genel kurul yeniden toplanarak karin

dagitilmasi yoniinde karar almalidir®’

. Yonetim kurulu tiyeleri de paysahiplerine kar
paylart 6denmeden kazang paylarini alamayacaklari i¢in genel kurul yeniden karar
alana kadar ifa davas1 agamazlar.

Sirketin iflas1 halinde, yonetim kurulu iiyeleri kazang pay1 alacaklarim iflas

masasina da kaydettirebilirler®®.

Kazang paylarinin avans (advance for dividend/Vorschuss) seklinde

0denmesi miimkiin degildir. HAAS’lerde paysahipleri i¢in uygulanabilecek olan

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 914a; Karayal¢in, Muhasebe, s. 137; Birsel, Menfaat Catigmasi, s.
16; Imregiin, Ortakliklar, s. 238; Karayalcin, Bilanco, s. 85; Teoman, Karin Dagitilmasi, s. 284;
Bozgeyik, s. 144.

Karayal¢in, Muhasebe, s. 137; Birsel, Menfaat Catismasi, s. 16—17.

67 Arslanh, C. I, s. 202; Arslanh, C. II, s. 154; Karayalgm, Muhasebe, s. 136; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), N. 914a; Domani¢, AS, s. 837; Bilgin, s. 38; Tekinalp, Bilango, s. 312;
Bozgeyik, s. 144.

Arslanl, C. I, s. 202; Karayal¢in, Muhasebe, s. 136; Karayal¢in, Bilango, s. 85; Birsel, Menfaat
Catigmasi, s. 23; Bilgin, s. 38.
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temettii avansina iliskin hiikiim (SerPK m. 15/3), kazan¢ paylar1 hakkinda

uygulanamaz®.

Kazang paylarinin muaccel olmasina ragmen sirketin herhangi bir 6demede
bulunmadig: hallerde ise sirketin temerriidii ve bunun sonuglarinin iki ihtimale goére
degerlendirilmesi gerekir. Yukarida da agiklandigi gibi, yonetim kurulu iiyelerine
kazang paylariyla birlikte {icret 6ddeniyorsa ya da iicret 6denmemekle birlikte kazang
pay1 miktari, onlarin yonetim ve temsil gorevlerinin karsiligini olusturacak diizeyde
kararlagtirllmigsa, sirket ile aralarindaki vekalet iliskisine tam iki tarafa borg
yiikleyen sozlesmelere iliskin kurallar; aksi halde eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen

sdzlesme kurallar: uygulanir®.

Yonetim kurulu iiyelerine saglanan kazang payi, hizmetlerinin karsi edimini
olusturmuyorsa vekalet sozlesmesi, eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sézlesme
niteligindedir ve sirket agisindan genel temerriit hitkiimleri uygulanir (TBK m. 117).
Kazang paylar1 genel kurulun kar dagitim karariyla birlikte muaccel oldugundan
sirket, yonetim kurulu {iyelerinin ayrica ihtarina gerek olmaksizin temerriide diiser
(TBK m. 117/2). Uyelerin agtiklar1 ifa davasinda, TBK m. 118 uyarinca kazang
paylariin aynen ifa edilmesini ve sirketin kusuru varsa ugradiklar1 zararlarin

tazmini ile FaizK m. 2 uyarinca temerriit faizini talep etme haklar1 vardir.

Yonetim kurulu iiyelerine kazang paylariyla birlikte iicret 6dendigi veya
sadece kazang paylarinin, hizmetlerinin karsiligin1 olusturdugu hallerde ise vekalet
sozlesmesi tam iki tarafa borg yiikleyen bir sézlesme niteligi kazanmaktadir. Burada
ifasina baglanmis siirekli edimli bir sozlesme de s6z konusu oldugundan iiyeler
ayrica, TBK m. 126’da diizenlenen sec¢imlik haklarini da kullanabilirler. Bu se¢imlik
haklardan yararlanilabilmesi i¢in sirkete Oncelikle uygun bir “ek siire” verilmesi
gerekir (TBK m. 123). Sirket, verilen “ek silire”ye ragmen kazang paylarini

0demezse yonetim kurulu iiyeleri, aynen ifa ve gecikme tazminatini yahut sirketle

6 Kurer, Art. 677, N. 15.

660 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 9, II.

268



663

aralarindaki vekalet sozlesmesini feshederek bundan dogan zararlarini talep

edebilirler (TBK m. 126)%".

5. Zamanasim

Yonetim kurulu tiyeleri ile girket arasinda kazang paylarina iliskin olarak ileri
siiriilebilecek talep ve dava haklarinin tabi oldugu zamanasimi siiresi bes yildir.
Zamanasimi siiresi, kazan¢ paylarinin istenebilir hale gelmesiyle islemeye baslar
(TBK m. 149/1). Siirenin, esas sozlesme veya yonetim kurulu iiyeleri ile sirket

arasindaki sozlesmeyle degistirilmesi miimkiin degildir (TTK m. 6).

D. Huzur Hakki
1. Huzur Hakkir Kavrami ve Hukuki Niteligi

Bilindigi gibi yonetim kurulu, yonetim yetkisini kurul halinde toplanarak
kullanir. Toplantilara katilmak, goriislerini agiklamak ve oy kullanmak yonetim
kurulu diyeleri i¢in hem bir hak hem de bir gérevdir®. Huzur hakki®®” da yénetim
kurulu iiyelerine hazir bulunduklar1 her toplant1 i¢in verilen ve iiyelik sifatlarindan

664 Bu hakkin kapsamina y6netim kurulu iiyelerinin

dogan bir tiir mali menfaattir
toplantilara katilabilmek i¢in yaptiklar1 yer degistirmeden ve/veya kaybettikleri
zamandan dogan zararlar1 da girer. Ciinki huzur hakkinin 6denmesindeki amag,

yonetim kurulu iiyelerinin diizenli olarak toplantilara katilimini saglamaktir®®.

661 Kiligoglu, s. 708 vd.

662 Arslanly, C. 11, s. 107; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 526; imregiin, Ortakliklar, s. 162; Pulagh,
Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 434; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 229;
Domanig, AS, s. 397-398; Cevik, s. 660—661.

“Huzur” kelimesi, ¢esitli anlamlarinin yaninda kavram olarak “bir yerde bulunma” anlamu tasir. Bkz.
Tirk Dil Kurumu Giincel Tirkge Sozlik: Huzur, http:/www.tdk.org.tr (son yararlanma:
17.03.2010). Bu nedenle, yonetim kurulu {iyelerinin sadece toplantida hazir bulunma gorevlerine
kargilik 6denen menfaat, huzur hakki olarak adlandirilmaktadir.

664 Arslanly, C. II, s. 149; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 480; Pulash, Yeni Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 258; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 559; Ansay, Sirketler, s. 104;
Basbugoglu, s. 475; imregiin, Ortakliklar, s. 186; Tekinalp, Yeni Anonim Ortakliklar Hukuku, N.
12-113; Kubilay, Ucret, s. 39; Bastug, s. 372; Koksal, s. 70; Celep, s. 58.

665 Ansay, Sirketler, s. 94; O¢al, Akar: Huzur Hakki, BATIDER, C. IV, S. 4, Ankara 1968, s. 615.
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Eski TTK m. 333’de huzur hakki, “aksine ana sézlesmede hiikiim olmadigt
takdirde idare meclisi azalarina her toplanti giinii icin bir iicret verilir. Ucret
miktari esas mukavelede tayin edilmemigse umumi heyetce tayin olunur” seklinde
diizenlenmistir. Maddenin kenar bashiginda “huzur hakki”, metinde ise “iicret”
kavrami kullanilmasina ragmen hiikmiin, yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali
haklardan “huzur hakki”m diizenledigi yukarida a¢iklanmisti®®®. TTK, eski TTK m.
333’de oldugu gibi huzur hakkiyla ilgili ayr1 bir diizenleme getirmemis; 394.
maddesinde yoneticilere saglanabilecek mali haklar arasinda huzur hakkini sadece
saymakla yetinmistir. Ancak kavramin yeniden tanimlanmasi ihtiyaci yoktur. Huzur
hakkinin 6denebilmesi i¢in eski TTK doneminde tespit edilen ve huzur hakki
kavraminin niteliginden dogan sartlar bugiin de gegerlidir. Buna gore, huzur hakki
Odenebilmesi i¢in toplant1 yapildigr sirada yonetim kurulu tiyesi sifatini tasiyan

kisinin, toplantiya katilmis olmasi1 gerekir.

Ote yandan TTK m. 390/4, yonetim kurulu iiyelerinin toplanti yapmaksizin
karar alabilmelerine olanak saglamaktadir. Buna gore bir iiyenin yaptig1 oneriye, liye
tamsayisinin en az ¢ogunlugunun yazili onay1 alinmak suretiyle de karar alinabilir.
Istisnai bir nitelik tastyan ve ydnetim kurulunun fiilen toplanmasinda giicliik ya da
olanaksizlik bulunan durumlarda basvurulabilecek olan m. 390/4 uyarinca karar
aliabilmesi i¢in teklifin tiim iiyelere ulasmis olmasi ve iiyelerden higbirisinin
toplant1 yapilmasi talebinde bulunmamis olmasi gerekir®®’. Bu sartlarin varligi
halinde yonetim kurulu iiyeleri, yazili sekilde kabul iradelerini agiklayarak bir karar
alabilirler ve boylece yonetim yetkilerini kullanmis olurlar. Burada fiilen bir araya
gelerek bir toplant1 yapilmasi s6z konusu olmasa da liyeler, karar alinabilmesi i¢in
emek ve mesailerini harcamakta, tiyelikten dogan goérevlerini yapmaktadirlar. Kanun
koyucunun iiyelere boyle bir imkan tanimaktaki amaci, hem acele kararlarin vakit
kaybetmeden alinmasini saglamak hem de iiyelerin yol, ikamet etme gibi sebeplerle

yaptiklart masraflarin1 azaltmaktir. Uyeler, yapilan teklifi degerlendirerek bir karara

666 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 10,1, B, 1.

57 Teoman, Omer: Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulunun Toplant: Yapmaksizin Karar Almasi (TTK

m. 330/2), Otuz Y1l Ticaret Hukuku -Tiim Makalelerim-, C. II, (1982-2001), istanbul 2001, s. 491—
494; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 531; Ansay, Sirketler, s. 110-111; Domani¢, AS, s. 406;
Imregiin, Ortakliklar, s. 165.
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varmakta ve kararin sonuglarindan dogan riskleri tasimakta olduklari i¢in bu

hallerde de tliyelerin huzur hakki alacagi kabul edilmelidir.

Burada TTK m. 1527/1 ile getirilen yeni diizenleme kapsaminda y&netim
kurulunun on-line toplanti yapmasi halinde, iiyelerin huzur hakki almaya hak
kazanip kazanamayacaklar1 sorusu da akla gelebilir. On-line toplanti, fiziki katilimli
bir toplantinin biitlin hukuki sonuc¢larini dogurur. Dolayisiyla fiziki katilimla,
toplantiya on-line baglanmak arasinda hukuken herhangi bir fark bulunmamaktadir.
Zira lyeler, toplantiya on-line baglandiklarinda da iiyelikten dogan bir gdrevi yerine
getirmektedirler. Bu nedenle iiyelerin, Amerikan hukukunda da oldugu gibi, on-line

toplant1 yapmalarinin da huzur hakki almalarina engel olmayacagi kanaatindeyiz.

2. Huzur Hakki Odenmesinin Kosullar

TTK, huzur hakki 6denebilmesinin sartlar1 bakimindan eski TTK m. 333’e
nazaran énemli bir degisiklik yapmustir. Eski TTK’ na gore yonetim kurulu iiyelerine
huzur hakki 6denebilmesi icin esas sozlesmede bu hususu yasaklayan bir hiikiim
bulunmamasi yeterlidir. Dolayisiyla esas sozlesmede hiikiim olmasa veya genel
kurul 6deme hakkinda herhangi bir karar almasa bile iiyelerin, huzur hakki
alacaklar1 i¢in sirket alacaklilar1 gibi dogrudan ifa davast agma haklar
bulunmaktadir. Bu bakimdan huzur hakki, eski TTK doneminde yonetim kurulu

iiyeleri i¢cin Kanundan dogan bir hak olarak diizenlenmistir.

TTK ise mali haklar1 diizenleyen 394. maddesi ile eski TTK m. 333’deki
kuraldan ayrilmis ve karar yetkisi bakimindan huzur hakki ile diger mali haklar
arasindaki bu farki ortadan kaldirmistir. Buna gore yonetim kurulu iiyelerine huzur
hakki 6denebilmesi icin esas sozlesme veya genel kurul karari ile Ongdriilmiis
olmasi gerekir. Ancak ticret haklarinda oldugu gibi, huzur hakki bakimindan da esas
sozlesmede herhangi bir diizenleme yer almamis olmasi ya da genel kurul tarafindan
huzur hakkina iligkin bir karar alinmamis olmasi, iiyelerin huzur hakki olmadigi
seklinde yorumlanmamalidir. Cilinkii 6zellikle sirketin yonetim isinin profesyonel bir
meslek haline gelmeye basladigi glinimiiz kosullarinda toplantilara katilma
gorevinin karsiliksiz yapilacak olmasi, yonetim kurulu tyelerinin kabul etmek

isteyecekleri bir durum degildir. Bu nedenle huzur hakki 6denmeyeceginin esas
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sozlesme yahut genel kurul karar ile agik¢a ongoriilmiis olmasi sarti aranmalidir.
Aksi halde toplantiya katilan tiyelere, genel kurulu olaganiistii toplantiya cagirarak
huzur hakki miktarinin karara baglanmasini istemek ya da huzur hakk: alacaklari
icin ifa davast agmak ve bu davada miktarin bir bilirkisi araciligtyla belirlenmesini

talep etmek hakk1 taninmalidir.

Esas sozlesmeye huzur hakki 6denmeyecegine iligkin bir hiikiim kondugu
hallerde ise yonetim kurulu iiyelerinin toplantiya katilma gorevlerinin karsiliksiz
yapilacag1 kabul edilmis olur. Uyelerin esas sozlesmedeki bdyle bir hiikkme kars:
itiraz haklar1 yoktur. Zira yonetim kurulu tiyeleri olarak secilen kimseler, esas
sozlesmedeki bu kaydi bilerek gorev kabul etmislerdir. Huzur hakki 6denmesi, esas
sozlesmede yapilan bir degisiklikle daha sonra ortadan kaldirilmissa da iiyelerin
boyle bir degisiklige karsi itiraz etmeleri miimkiin degildir. Bu bakimdan huzur
hakki, miiktesep bir hak niteligi tasimaz. Fakat bu karar, aksi kararlastirilmig

olmadikga, gelecege etkilidir ve daha 6nce 6denen huzur haklarina etki etmez.

Huzur hakki, kural olarak toplantida hazir bulunan iiyelere 6denir. Huzur
hakkinin 6denmesindeki amag¢ da bunu gerektirmektedir. Bunun sonucu olarak iiye,
istifa etse veya azledilse bile katildig1 toplantilara iliskin olarak hak ettigi huzur

haklarmi alabilir®®®,

Huzur hakkimin girket kari ile bir ilgisi bulunmamaktadir. Sirket kar etmese;
hesap donemini zarar ederek kapatsa bile huzur hakki 6denir. Fakat esas sozlesme
ile zararla kapatilan hesap donemleri i¢in huzur hakki 6denmeyecegi

kararlastirilabilir®®.

Yonetim kurulu {iyelerine sirket tasfiye halindeyken de huzur hakk:
Odenebilir. Bilindigi gibi tasfiye asamasinda da yonetim kurulunun varligr ve

yetkileri kisith bir bicimde devam etmektedir (TTK m. 535). Sirkete tasfiye memuru

668 (¢al, Huzur, s. 618-619. Fransiz sirketler hukukunda ise huzur hakkinin alimmasi kural olarak

toplantiya katilmaya bagli olmakla beraber; genel kurul, toplantiya katilmayan iiyelere de 6deme
yapilmasina karar verebilmektedir. Bkz. Helvaci, Mehmet: Fransiz Anonim Ortakliklar Hukukunda
Yénetim Kurulu, Prof. Dr. Hayri Domani¢’e Armagan, Istanbul 1995, s. 108. Buna gére Fransa’da
huzur hakki, toplantida hazir bulunmakla ilgili olarak degil; yapilan hizmet karsilig1 olarak ddenen
bir meblag olarak 6ngoriilmiistiir. Bkz. Ogal, Huzur, s. 616. Fransiz anonim sirketler hukukunda
yonetim kurulu ile ilgili ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Helvaci, Fransiz, s. 103 vd.

669 Qgal, Huzur, s. 618; Bilgin, s. 134.
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atanmamissa, yonetim kurulu hem organ olarak hem de tasfiye memuru olarak gorev
yapar (TTK m. 536/1). Huzur hakki, yonetim kurulu iiyelerine iiyelik sifatlarina
bagl olarak 6denen bir hak oldugu i¢in iiyeler, tasfiye organi sifatiyla huzur hakki
alamazlar. Ancak lyelerin, yonetim kurulu olarak yaptiklar1 her toplanti i¢in tasfiye

doneminde de huzur hakki alabilecekleri kabul edilmelidir.

Son olarak eski TTK déneminde Yargitay’in huzur hakkina iligkin olarak
verdigi bir karar lizerinde durmanin faydali olacagi kanaatindeyiz. Yargitay, 1991
tarihli bir kararinda yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin, sirkete kisisel borglari
bulunuyorsa, almamis olduklar1 huzur hakki miktarindan bu borcun takas edilmesi
gerektigine hitkmetmistir’”’. Ancak asagida tekrar deginecegimiz iizere, TTK m.
395/2 ile paysahibi olmayan yonetim kurulu {iyelerinin sirkete nakit borg¢lanmasi
yasaklanmustir®'. Hiikiim, sermayenin korunmasi ilkesinin geregi oldugundan
kanaatimizce, paysahibi olan yoOnetim kurulu iyeleri i¢cin de gegerli olmalidir.
Dolayisiyla yonetim kurulu iiyelerinin borglarinin, sirketten olan mali haklari ile

takas edilip edilemeyecegi tartigmalar1 sona ermistir.

3. Huzur Hakki Miktarinin Belirlenmesi

Huzur hakkinin miktari, esas sozlesme ile tespit edilebilir ve kural olarak her
toplant1 i¢in Odenir. Eger esas sozlesmede buna iliskin bir hiikiim yoksa miktar
hakkinda karar verme gorevi genel kurula aittir (TTK m. 394). Genel kurul, yonetim
kurulu ya da {icret komitesinin huzur hakkma iligkin teklifini aynen veya
degistirerek kabul edebilir. Ancak bu yetki, genel kurulun devredilemez yetkileri
arasinda sayildigindan (TTK m. 408/2/b bendi), huzur hakki miktarinin yonetim

kurulu tarafindan nihai karara baglanmasi miimkiin degildir.

Huzur hakkinin her toplanti i¢in 6denmesi kural olmakla birlikte, “birkag
toplant1” i¢in ddenecegi de kararlastirilmis olabilir. Bu bakimdan “toplant1 sayis1”
huzur hakkinin miktarinin belirlenebilmesi i¢in 6nemli bir unsurdur. Her iiyenin

toplant1 basina alacagi miktar tespit edilmisse, huzur hakkinin her toplantidan sonra

67 11.HD., T. 01.10.1991, 3212/4968 sa. ka. i¢in bkz. Eris, AS, s. 281.
7' Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 10, IV, A, 4.
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672

dagitilmas1t miimkiindiir. Tespitin sonradan yapildig1 hallerde ise yillik tahsis de s6z

konusu olabilir®’>.

Huzur hakki miktarinin {ist simnirinin aylik olarak tespit edilmis olmasi
halinde, yonetim kurulu bir ay i¢inde kag toplant1 yaparsa yapsin, alacagi miktar bu

smirt asmamalidir®”.

Doktrinde huzur hakki Odemelerinin aylik olarak tespit
edildigi hallerde, yonetim kurulu iiyelerinin bir ay i¢inde yapmas1 gerekli toplanti
sayisinin da belirlenmesinin faydali olacagi; ¢iinkii huzur hakkinin aylik verilmesi
halinde yonetim kurulunun hi¢ toplanti yapmamasi ihtimaliyle karsilagilabilecegi
belirtilmistir. Benzer sekilde yonetim kurulu {iyelerinin bir ay i¢inde gereksiz yere

67 Ancak yénetim kurulunun ayda

toplant1 yaparak sayiy1 artirmasi da muhtemeldir
kac¢ toplant1 yapacagi, tamamen sirketin is yogunluguna bagli, her ay degisebilecek
bir husus oldugundan 6nceden kesin olarak tespiti zordur. Esas s6zlesme veya genel
kurul karariyla toplanti sayisi i¢in en azindan bir {ist sinir belirlenebilir ve bu sinirin
asilmasi halinde sayiy1 asan toplantilar i¢in huzur hakki 6denmeyebilir. Yonetim

kurulunun hi¢ toplanti yapmamas1 halinde ise onlarin sorumluluguna (TTK m. 553

vd.) veya azli (TTK m. 364) hiikiimlerine bagvurulmasi her zaman miimkiindiir.

Yonetim kurulu iyeleri, huzur hakkiyla birlikte toplantiya katilmak icin
yaptiklar1 masraflar1 da sirketten talep edebilirler. Hatta esas sozlesme veya genel
kurul karar1 ile huzur hakki 6denmeyecegi kararlagtirilmis bile olsa, bu giderleri yine
de talep etme haklar1 vardir®”. Uyelerin seyahat ve ikamet masraflarim ddenmesini

ve miktarlarin1 karara baglamaya yetkili organ genel kuruldur®’®.

Og:al, Huzur, s. 618; Celep, s. 62. Yargitay, eski TTK doneminde verdigi bir kararda, huzur hakki
miktarinin genel kurul tarafindan belirlenmemesi durumunda, miktarin tespiti i¢in mahkemeye
bagvurulmasinin da miimkiin olacagina hilkkmetmistir. 11. HD., T. 17.05.1985, 2782/3022 sa. ka. i¢in
bkz. Eris, AS, s. 280.

67 Ppulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 482; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23,
N. 260.

7 Cevik, s. 662.

7 Birsel, Kar, s. 90; Arslanh, C. II, s. 150; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 481; Pulash,
Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 259; imregiin, Ortakliklar, s. 186; Cevik, s. 663.
Yonetim kurulu iyeleri sirketin bulundugu yerde ikamet etmekte iseler toplantiya katilmanin
gerektirdigi olagan masraflar sirketten aldiklar Gcretten karsilamalidirlar. Ancak ydnetim kurulu
toplantis1 baska bir yerde yapiliyorsa iiyeler, toplanti yerine gitmek igin yaptiklari masraflar
sirketten talep edebilirler. Uyelerin sirketin bulundugu yerden farkli bir yerde ikamet ettikleri
hallerde de seyahat ve ikamet masraflarimin tiyelere 6denmesi gerektigine siiphe yoktur. Sirket, bir
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4. Huzur Hakkinin istenebilir Hale Gelmesi ve Sirketin Odemede
Temerriide Diismesi

Huzur hakkinin ne zaman muaccel olacagi, 6denme seklinin bir toplant1 ya
da birka¢ toplant1 basina, aylik yahut yillik olmasina ve esas sdzlesme veya genel
kurul tarafindan kararlastirilmis olmasina gore degisir®”’. Esas sozlesmede huzur
hakkinin her toplanti i¢in ya da birkag toplanti basina 6denecegi kararlastirilmigsa
huzur hakki, toplantiya ya da belirlenen toplanti kadar toplantiya katilmakla alacak
hakkina doniisiir. Esas sozlesmede aylik ya da yillik olarak 6deme sekli belirlenmis
ve miktar1 tespit edilmigse huzur hakki, ay sonunda ya da yilsonunda sirketten talep
edilebilir hale gelir. Huzur hakki 6demesi ve miktarinin esas sozlesme ile
belirlenmeyip, genel kurul tarafindan karara baglandigi hallerde ise konuyu ikiye
ayirarak incelemek gerekir. Genel kurul ge¢mis hesap donemi i¢in karar veriyorsa,
huzur hakki kararin alindigi giin muaccel olur. Buna karsilik genel kurul, gelecek
hesap donemi icin bir karar veriyorsa huzur hakki, esas sézlesmede belirlenmesi
halinde oldugu gibi, toplant1 veya toplantiya katilmakla ya da ay veya yilsonunda
muaccel hale gelir ve sirketten talep edilebilir.

Sirketin iflasi halinde, huzur hakki iflas masasindan da talep edilebilir®’®.

Huzur hakki muaccel olmasma ragmen, sirketin herhangi bir 6deme
yapmadig1r hallerde temerriit ve bunun sonuglarmmin da iki ihtimale gore
degerlendirilmesi gerekir. Yukarida da agiklandigi gibi, yonetim kurulu iiyelerine

iicret 0deniyorsa ya da iicret 6denmemekle birlikte huzur hakki miktart onlarin

kisiyi yonetim kurulu iiyeligine secerken, bulundugu yeri bilerek se¢im yaptigina gére bunu kabul
etmis sayilir. Uyeler ile sirket arasindaki iliskilerde vekalet sézlesmesi hiikiimleri gecerli oldugundan
bu masraflarin talep edilebilmesinin hukuki dayanagi, TBK m. 510/1°dir. Ancak bunun i¢in yonetim
kurulu iiyesinin seyahat ve ikamet masraflarinin, “vekaletin geregi gibi ifasi i¢in” yapilmis olmasi
sarttir. Herhalde sirket ile yonetim kurulu f{iyeleri arasindaki vekdlet ve hatta mali haklar
sozlesmelerinde taraflarin, iiyelerin yerlesim yerine ve dolayisiyla yol ve ikamet masraflarina ait
hususlart istedikleri gibi tespit etmeleri de miimkiindiir. Bkz. Karayalcin, Uye — Sirket Iliskisi, s.
167-169.

676 Karayalem, Uye — Sirket iliskisi, s. 169—170.

77 Doktrinde huzur hakkinin ne sekilde 6denecek olmasma bakilmaksizin, esas sozlesmede

kararlastirilmigsa toplantinin yapildig: giin; genel kurul karariyla belirlenmisse kararin alindig giin
alacak hakkina doniisecegi belirtilmistir. Bkz. O¢al, Huzur, s. 619; Cevik, s. 663; Koksal, s. 77.

%8 Cevik, s. 663; Koksal, s. 77.
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yonetim ve temsil gorevlerinin karsihigini olusturacak diizeyde kararlastirilmigssa,
sirketle aralarindaki vekalet iligkisine tam iki tarafa borg¢ yiikleyen sozlesmelere
iligkin kurallar; aksi halde eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen sozlesme kurallar

679
uygulanir®”,

Yonetim kurulu iiyeleri, hizmetlerine karsilik bir iicret almiyorlar ve huzur
hakki, iiyelerin gérev ve sorumluluklarinin karsi edimini olusturmayan sembolik bir
miktarda kaliyorsa, vekalet sozlesmesi eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sézlesme
niteliginde oldugundan sirket agisindan genel temerriit hiikiimleri uygulanir (TBK
m. 117). Huzur hakkinin muaccel olmasina ragmen herhangi bir 6demede
bulunulmadig: hallerde sirket, yonetim kurulu {iyelerinin ihtarina gerek olmaksizin
temerriide diiser. Huzur hakkinin ifa edilecegi giin, esas s6zlesme veya genel kurul
karariyla agik ve belli oldugundan ayrica ihtara gerek yoktur (TBK m. 117/2).
Uyelerin, agtiklar1 ifa davasinda TBK m. 118 uyarinca huzur hakkmin aynen ifa
edilmesini ve sirketin kusuru varsa ugradiklar1 zararlarin tazmini ile FaizK m. 2

uyarinca temerriit faizini talep etme haklar1 vardir.

Ote yandan yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasindaki vekalet sdzlesmesi,
ifa edilmeye baslanmig ve siirekli edimli bir sdzlesmedir. Hizmetlerine karsilik iicret
aldiklar1 hallerde de tam iki tarafa borg yiikleyen bir s6zlesme niteligi kazandigindan
iiyeler ayrica, TBK m. 126’da diizenlenen sec¢imlik haklarin1 da kullanabilirler. Bu
secimlik haklarn kullanilabilmesi i¢in, sirkete uygun bir “ek siire” verilmesi gerekir
(TBK m. 123). Sirket, verilen “ek siire”’ye ragmen huzur hakkini 6demezse, yonetim
kurulu tiiyeleri aynen ifa ve gecikme tazminatin1 yahut sirketle aralarindaki vekalet

sdzlesmesini feshederek bundan dogan zararlarini talep edebilirler (TBK m. 126)%*.

5. Zamanasimi

Yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasinda huzur hakkina iliskin olarak ileri
siiriilebilecek talep ve dava haklarinin tabi oldugu zamanagimi siiresi bes yildir

(TBK m. 147/b. 4). Siire, huzur hakkinin talep edilebilir hale gelmesiyle islemeye

67 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 9, II.

80 Kihgoglu, s. 708 vd.
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baslar (TBK m. 149/1) ve esas sozlesme veya yonetim kurulu ile sirket arasindaki

vekalet sozlesmesi ile degistirilemez (TTK m. 6).

E. ikramiye
1. iIkramiye Kavrami ve Hukuki Niteligi

TTK m. 394, ikramiyeyi de yonetim kurulu liyelerine saglanacak mali haklar
arasinda saynustir. Ikramiye, ydnetim kurulu iiyelerine ya da iist yonetim kadrosuna
sirket iglerinde gosterdikleri basarilar nedeniyle genel kurul karariyla 6denen bir

mali haktir®®!,

Tirk hukukunda ikramiyenin, yonetim kurulunun sarf ettigi mesainin bir
karsilig1 olarak maas ve tlicretlerine yapilan bir zam ya da bagis oldugu; dolayisiyla
iiyeler i¢in bir hak niteliginde olmadig1 ve dava edilemeyecegi goriisii hakimdir®®.
Bununla birlikte ikramiye o6denecegine karar verilmisse, bagis niteliginin sona
erecegi ve sirketten 6deme talep edilebilecegi de belirtilmektedir®™. Doktrinde bir
bagka goriis ise Kurumlar Vergisi Kanununun (KVK)®* 10. maddesi uyarinca
kurumlar vergisi matrahinin tespiti i¢in kurum kazancindan indirilmesi gereken
bagis ve yardim niteligindeki kalemleri ve GVK m. 61/2 hiikkmiinii gerekge
gostererek ikramiyenin bagis niteliginde olamayacagini, liyeler i¢in bir hak olarak

kabul edilmesi ve gerektiginde dava edilebilmesi gerektigini savunmaktadir®’.

Ikramiyenin bir bagis niteliginde oldugu goriisine katilma imkam

bulamiyoruz. Her seyden once bagislama, ivazsiz bir kazandirmadir; kazandirmanin

686

amaci, sadece bagislanan1 zengin etmektir Halbuki ikramiye, yoneticilerin

681 Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 562; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 499; Pulash, Yeni
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 274; Imregiin, Ortakliklar, s. 187-188; Cevik, s. 663;
Tekinalp, Yeni Anonim Ortakliklar Hukuku, N. 12—113; Bastug, s. 373; Celep, s. 86.

682 Arslanh, C. II, s. 151; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 562; imregiin, Ortakliklar, s. 188; Cevik, s.
663; Ugar, s. 49.

683

685

686

Arslanh, C. I1, s. 151.
Bkz. 21.06.2006 tarih ve 26205 sayili RG.
Domanig, AS, s. 484.
Aral/Ayranci, s. 194.
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yonetimde sagladiklar1 basarilarina karsilik onlar1 6diillendirmek ve tegvik etmek
amaciyla o6denir. Dolayisiyla ivazsiz degil; yonetim goérevlerinin yerine getirilmesi
ve hatta basarili sonuglar alinmasi karsiliginda verilmektedir. Ancak ikramiyenin bir
bagis olmadigina gerekce olarak kurumlar vergisi matrahinin tespiti i¢in kurum
kazancindan indirilmesi gereken bagis ve yardim niteligindeki kalemlerin
gosterilmesi miimkiin degildir. Bu kalemler arasinda hem KVK m. 10’da
diizenlenen genel (KVK m. 10/1/c bendi) ve 6zel nitelikteki (KVK m. 10/1/e bendi,
f bendi vb.) bagis ve yardimlar hem de diger kanuni diizenlemelerle getirilmis bagis
ve yardimlar bulunmaktadir®’. ikramiye bu kalemler arasinda sayilmamistir. Ancak
bu durum, ikramiyenin bir bagis niteliginde olmadigini degil; kurum kazancindan
indirilebilecek bagis ve yardimlar arasinda bulunmadigini gdstermektedir. Bu
nedenle bu gerekceye de katilamiyoruz. Ayrica ikramiyenin bir bagis niteliginde
kabul edilmesi halinde, farkli bir sorun daha ortaya c¢ikmaktadir. Buna gore
ikramiyenin, yoneticiler acisindan “ivazsiz intikal” sayilmasi gerekir ve Veraset ve

688 (VIK) gore istisnay1 asan kisim igin veraset ve intikal

Intikal Vergisi Kanununa
vergisi ddemek zorunda kalirlar®’ ki, bu da yoneticileri ek bir yiikiimliilik altmna

sokar (VIK m. 4/1/d bendi).

GVK m. 61/2 hiikkmii ise ikramiyenin, iicret niteliginde oldugunu kabul
etmistir. Buna karsilik daha 6nce agiklandigi gibi®, huzur hakki, kazang payi,
ikramiye gibi mali haklar “licret” kavrami i¢inde degerlendirilmemeli ve her biri
kendine 6zgii niteliklere sahip bagimsiz haklar olarak ele alinmalidir. ikramiyenin,
yoneticilerin aldig1 licret kavrami iginde diisiiniilmesi, onun ydneticiler i¢in bir hak
oldugu sonucunu dogurur. Ciinkii ydneticilerin {licret almayacagi, esas sézlesme

veya genel kurul karariyla agik¢a ongdriilmelidir. Esas sozlesme veya genel kurul

87 Ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Akdogan, Abdurrahman: Vergi Hukuku ve Tiirk Vergi Sistemi,

Ankara 2009, s. 397 vd.
88 Bkz. 15.06.1959 tarih ve 10231 sayili RG.

% Akdogan, s. 469. istisna miktari, Maliye Bakanligmm 43 Seri Numaral Teblig ile 01.01.2012
tarihinden itibaren gegerli olmak iizere, 3.010 TL olarak belirlenmistir. Bkz. 26.12.2011 tarih ve
28154 sayili RG. Veraset ve intikal vergisi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Akdogan, s. 464 vd.

% Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 10, I, B, 1.
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kararinda bu konuya hi¢ deginilmemesi, yoneticilere iicret ddenecegi anlami tasir®™ .
Ikramiye 6denmesi ise genel kurulun, ydnetim kurulu veya iicret komitesi tarafindan
hazirlanan ikramiye teklifini kabul etmis olmasina baglidir. Genel kurul ikramiye
O0denecegine karar vermeden, yoneticilerin sirketten ikramiye O6denmesini talep
haklar1 olamayacagi gibi; ikramiye Odenmemesine iliskin kararn iptalini de
isteyemez®” ve bir alacak davasi da acamazlar. Bu nedenle ikramiyenin bir iicret

niteliginde oldugunu séylemek de dogru olmaz.

Ikramiyenin yonetim kurulu iiyelerine ddenen kazang paylariyla da ilgisi
bulunmamaktadir. Uyelere kazang pay1 6denmesi igin bu hususun esas sdzlesmede
Oongoriilmiis olmasi gerektigi halde, ikramiye 6denmesi icin esas sdzlesmede hiikiim
bulunmasina gerek yoktur; genel kurulun takdirine gore odenebilir. Ayni sekilde
kazang payi, sirketin kar elde etmesine bagl ise de ikramiye i¢in sirketin kar etmis
olmasi aranmaz; sirket zarar etmis bile olsa basarili ve zararin artmasini dnlemis

yoneticilere ikramiye verilebilir®”.

O halde ikramiye, sirket genel kurulunun takdirine bagli olarak, iiyelerin
gordiikleri basarili hizmetlere karsilik onlarin ddiillendirilmesi, sirket islerine olan
ilgilerinin daha da artirilmasi icin ihtiyari olarak saglanan bir mali menfaat olarak

kabul edilmelidir.

2. ikramiye Odenmesinin Kosullar

Yonetim kurulu iiyelerine ikramiye 6denip 6denmeyecegine karar vermeye
yetkili organ, genel kuruldur. Genel kurulun, takdir hakkini diiriistliik kurallarina
uygun sekilde kullanmasi esastir. Aksi halde karar, iptal edilebilir bir karar olur

(TTK m. 445)*,

! Domanig, AS, s. 465; Cevik, s. 662.

%2 imregiin, Ortakliklar, s. 188.

% Ppulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 499; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23,
N. 274; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 562; Domanic, AS, s. 483; Imregiin, Ortakliklar, s. 187.

%4 Arslanh, C. I, s. 151; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 562; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30,
N. 499; Basbugoglu, s. 475; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 274; Domanig,
AS, s. 484; Koksal, s. 92.
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Genel kurulun, ikramiye 6denmesine karar verirken tek hareket noktasi,
yoneticilerin gosterdikleri basarilardir. Sirketin daha 6nceki yillardaki zararlarinin,
yoneticilerin 6ngdrdiigii politikalar ve uyguladigi kararlar sonucunda, kar elde
edilmemis bile olsa olduk¢a azaltildigi hallerde de basarili bir yonetimin varligi
kabul edilir ve genel kurul, ikramiye 6denmesine karar verebilir. Buna karsilik
basarili bir yonetime mutlaka ikramiye Odenece§i sonucuna da varilmamalidir.
Yoneticilere, biiyiikk miktarlarda kar elde edilmesini saglamis olsalar da ikramiye

. . . . . 695
O0denmemesi mumkiindir™ .

3. ikramiye Miktarinin Belirlenmesi

Yonetim kurulu veya yetkisini devrettigi licret komitesi tarafindan hazirlanan
ikramiye teklifinde, ikramiyenin miktar1 ve 6denecegi zaman da belirlenmelidir.

Genel kurul bu teklifi aynen ya da degistirerek onaylayabilir.

Miktarin, yoneticilerin sirket islerinde gosterdikleri yillik basarilarla orantili
olmasi gerekir. ikramiye, y1llik olarak toptan, aylik ya da haftalik olarak ddenebilir.
Fakat genel kurul, diirtistlik kurallariyla bagdasmayacak bir tutarin 6denmesine
veya dagitim tarihi i¢in ¢ok uzak bir tarihe karar verirse, kararin iptali istenebilir

(TTK m. 445).

4. Ikramiye ile Prim Arasindaki Fark

Yo6netim kurulu tiyelerinin mali haklarini diizenleyen TTK m. 394’de “prim”
ad1 altinda bir menfaatten de soz edilmistir. ikramiye ve prim arasinda, karara
baglanmalari, miktarlarinin tespit edilmesi veya talep edilebilir hale gelmeleri
acisindan herhangi bir fark bulunmamaktadir. Baz1 niianslar diginda ayn1 hiikiimlere
tabi olduklarindan burada sadece ayrildiklar1 noktalarin belirtilmesi yeterli
goriilmiistiir. Diger hususlarda ikramiye hakkinda yapilan agiklamalar prim icin de

aynen gecerlidir.

% Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 562; imregiin, Ortakliklar, s. 188; Domanig, AS, s. 483; Cevik, s.
663; Koksal, s. 92.
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Ikramiye, yoneticilerin sirkete olan katkilar1 sebebiyle sirketin,
memnuniyetini goéstermek {izere ve onlart motive ederek goreve bagliliklarini
artirmak amaciyla bir defada veya donemsel olarak belirli zaman dilimlerinde
yaptig1 bir 6demedir. Primden farkli olarak ikramiye, genel kurulun karar almis
olmasi sartiyla aylik, haftalik sekilde mutat bi¢imde 6denebilir. Her seferinde ayri
bir karar alinmasma gerek yoktur. Esas sozlesmeye de buna iliskin bir hiikiim
konmasi miimkiindiir; bu halde de durum degismez ve kararlastirilan vadelerde

siirekli olarak verilebilir®®.

Ayrica ikramiye, genel bir nitelik tagimakta ve
odenmesine iligkin karardan tiim yoneticiler yararlanmaktadir. Diger bir deyisle,
sirket acisindan ayrimi hakli kilan gegerli sebepler olmadig: siirece her yonetici esit

sekilde ikramiye alabilir.

Prim ise yoneticilerden birine veya birkagina, olagan kosullarda beklenenin
iistiindeki cabalar1 ya da sahip olduklari nitelikler nedeniyle bagarili sonuglar elde
ettikleri iglerin 6diillendirilmesi amaciyla verilir. Buradaki hedef, diger yoneticileri
basarili ¢aligmaya 6zendirmektir. Prim 6demeleri, basar1 sonucuna gore belirlenen
belirli bir yiizde iizerinden de yapilabilir. Ancak bu ddemeler mutat olamaz. Elde
edilen her basartya karsilik ayrica karara baglanir ve yapilacak ddemeden tiim

yoneticilerin yararlandiriimasi gibi bir yiikiimliiliik de s6z konusu degildir®”.

5. Ikramiyenin Istenebilir Hale Gelmesi ve Sirketin Odemede
Temerriide Diismesi

Genel kurulun ydneticilere ikramiye 6denmesine karar vermesi halinde bu

hak, kararda acgiklanan tarihte alacak hakkina doniisiir ve sirketten talep edilebilir.

6% Camoglu da iicret kavramma iliskin goriislerini agiklarken, “dénemli nitelik arz eden ikramiyeler”

seklindeki ifadesiyle ikramiyenin bu 6zelligine deginmistir. Bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), N.
582.

%7 Tekinalp, Yeni Anonim Ortakliklar Hukuku, N. 12-113. is hukuku anlaminda ikramiye ve prim

kavramlar1 arasindaki farklar igin ayrica bkz. Eyrenci, Oner/Taskent, Savas/Ulucan, Devrim:
Bireysel Is Hukuku, Istanbul 2010, s. 126—127. Siireklilik arz etmeyen ddemelerin ikramiye kabul
edilemeyecegine iliskin Yargitay’in 2010 tarihli karar1 da ikramiyenin niteligini belirlemek agisindan
onemlidir. 9. HD., T. 23.12.2010, 38755/39429 sa. ka. icin bkz. Is Hukuku Enstitiisii: Ikramiye
Odemesinin Niteligi, http://www.ishukuku.org/index.php?option=com_content&view=article&id=
159:admin (son yararlanma: 24.05.2012).
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Genel kurul kararinda bir tarih belirlenmemisse ikramiye, kararn alindigi giin
istenebilir hale gelir. Sirketin iflas1 halinde ise yoneticiler, ikramiyelerini iflas

masasindan isteyebilirler.

Ikramiyenin alacak hakkma déniismesine ragmen sirket bir 6demede
bulunmaz ise yoneticilerin iicret alip almadiklarina gére TBK m. 117 ve m. 123 vd.
hiikiimleri uygulanir. Yoneticilere, hizmetlerine karsilik ikramiye disinda herhangi
bir menfaat saglanmiyorsa sirket, ihtara gerek olmaksizin temerriide diiser.
Ikramiyenin ifa edilecegi giin, genel kurul karariyla agik ve belli hale geldiginden
ayrica ihtara gerek yoktur (TBK m. 117/2). Yoneticiler, TBK m. 118 uyarinca
ikramiyenin aynen ifa edilmesini ve sirketin kusuru varsa ugradiklar1 zararlarin
tazmini ile FaizK m. 2 uyarinca temerriit faizini talep edebilirler. Buna karsilik
yoneticiler, ikramiyeyle birlikte hizmetlerine karsilik bir {icret de aliyorlarsa, TBK
m. 126’da diizenlenen se¢imlik haklarini da kullanabilirler. Bu se¢imlik haklarin
kullanilabilmesi i¢in, sirkete uygun bir “ek siire” verilmesi gerekir (TBK m. 123).
Sirkete verilen “ek siire”ye ragmen ikramiye 0denmezse, aynen ifa ve gecikme
tazminatinin yahut vekalet sozlesmesi feshedilerek bundan dogan zararlarin talep

edilmesi miimkiindiir (TBK m. 126)*".

6. Zamanasimi

Yoneticiler ile sirket arasinda ikramiyeye iligkin olarak ileri siiriilebilecek
talep ve dava haklarinin tabi oldugu zamanasimi siiresi de diger mali haklarda
oldugu gibi bes yildir (TBK m. 147/b. 4). Siire, ikramiyenin talep edilebilir hale
gelmesiyle islemeye baslar (TBK m. 149/1) ve esas sozlesme veya yoneticiler ile

sirket arasindaki s6zlesme ile degistirilemez (TTK m. 6).

%% Kihgoglu, s. 708 vd.
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I1. Sermaye Piyasas1 Kanununda Mali Haklar
A. Kazang¢ Pay1

SerPK, HAAS’lerde yonetim kurulu iiyelerine saglanacak kazang paylarini
ayrica hiikkme baglamis ve dagitim sartlari agisindan TTK na nazaran farkli kurallar
getirmistir. SerPK m. 15/2°e gore, “yonetim kurulu tiyeleri ile memur, miistahdem ve
iscilere kardan pay dagitilabilmesi igin esas sozlesmede hiikiim bulunmas: sarttir.
Yasa hiikmii ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sozlesmede paysahipleri
icin belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a baska yedek akge ayrilmasina, ertesi
yvila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu itiyeleri, memur, miistahdem ve is¢ilere
kdrdan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temettii
odenmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz”. Hiikkiim, yonetim kurulu tiyelerine

kazang paylarinin 6denebilmesi i¢in gerekli olan sartlart belirlemektedir.

SerPK, HAAS’lerde kar dagitim esaslarin1 da paysahiplerini koruma amacina
yonelik olarak TTK’ndan farkli bir bigimde tespit etmistir. Ciinkii ¢cogu kiiclik
tasarruf sahibi olan paysahibi agisindan HAAS lerin en ¢ok aranan 6zelligi, diizenli
ve yiiksek kar dagitimidir. Uygulama, sirf kér elde etmek amaciyla bu sirketlere
giren paysahiplerinin sayisinin giin gegtikce arttigini gostermektedir. Bu nedenle
SerPK, HAAS leri bilancolar1 kar gosterdigi takdirde kar dagitimi yapmak zorunda
birakmus ve kapali tip AS’lerden daha siki kir dagitim esaslarina tabi tutmustur®”.
Yonetim kurulu tyelerine kazang payi verilmesinin sartlart belirlenirken de
paysahiplerinin kar paylarinin dagitimi i¢in gerekli kosullar g6z oniline alinmalidir.
Bunun i¢in hem SerPK’ndaki kurallar hem de SerPK m. 14/A ve m. 15 hiikiimlerine
dayanilarak SPK tarafindan yayimlanan Seri: IV, No:27 sayil1 “Sermaye Piyasasi
Kanununa Tabi Olan Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avansi
Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig”’® hiikiimleri incelenecektir.

Buna karsilik kazan¢ paylarinin miktari, paylasilmasi, istenebilir hale gelmesi,

sirketin 6demede temerriide diismesi hali ve tabi oldugu zamanagimu siiresi hakkinda

699 Karayal¢in, Muhasebe, s. 24; Somer, s. 122—-123; Bozgeyik, s. 118-119.

70 Bkz. 13.11.2001 tarih ve 24582 sayili RG. Tebligde yapilan degisikliklere iliskin liste igin ayrica

bkz. http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_3/3 1 11 SerilV_No27.pdf (son yararlanma:
04.06.2010). Caligmamizda, getirilen yenilikler iizerinde ayr1 ayr1 durulmaksizin degisikliklerin son
hali iglenecektir.
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farkli hiikiimler getirilmemis oldugundan daha once yapilan agiklamalarimiz aynen

gecerlidir’®".

1. Esas Sozlesmede Ongoriilmiis Olmasi

Yonetim kurulu tyelerine kazang payr dagitilabilmesinin ilk kosulu esas
sozlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmasidir (SerPK m. 15/2/1. ciimle; Seri: IV,
No:27 sayili Teblig m. 7). Sadece genel kurul karariyla iiyelere kazang pay1
dagitilabilmesi miimkiin degildir. Ancak bu yonde bir diizenleme getirilmemis

olsaydi bile TTK m. 339/2/f bendi geregi bu kosulun yine de aranacagi agiktir.

2. Sirketin Kar Elde Etmesi

SerPK’nda kazang paylarinin net kardan dagitilabilecegine iligkin acgik bir
hiikim bulunmamaktadir. Bununla beraber ydnetim kurulu iyelerinin kazang
paylarinin sadece net kardan verilebilecegini ongéren TTK m. 511 geregi
HAAS’lerde de ayn1 kural gegerlidir. O halde kazang payr dagitilmasi i¢in sirketin

kar elde etmesi ve net karin tespit edilmesi gerekir.

SerPK m. 15/6, sirketin yillik kérin1 paysahipleri lehine korumustur. Hiikiim
uyarinca “halka ag¢ik anonim ortakliklar;, yonetim, denetim veya sermaye
bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu diger bir tesebbiis veya
sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkh fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi
ortiilii islemlerde bulunarak karini ve/veya mal varligimi azaltamaz”. Hikmiin

uygulanabilmesi i¢in ilk sart, anonim sirketin bir tesebbiis veya sahis’"

ile dolayh
veya dolaysiz iliski i¢inde bulunmasidir. Ancak iligkinin yonetim veya denetim
saglayici nitelikte de olmasi gerekir. Bu nitelikte olmayan sermaye istiraklerinin

varlig1 halinde hiikiim uygulanmaz. Baska bir deyisle, oran1 ve etkisi ne olursa olsun

' Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 10, I, C, 3 vd.

702 «Tegebbiis” kelimesi, ticaret sirketlerini, adi sirketi (TBK m. 620), kamu iktisadi tesebbiislerini, tek

kisi isletmesini (TTK m. 11) veya donatma istiraki (TTK m. 1064) gibi kisi birliklerini kapsayacak
genisliktedir. “Sahis” kelimesi ise sadece gergek kisgileri ifade eder. Ciinkii tesebbiis ibaresi, gercek
kisi diginda kalanlar1 tiimii ile kapsar. Bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 75-76.
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“sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz iliski” yeterli goriilemez. Yonetim veya

793 Hiikmiin

denetimin varlig1 gerekir; ancak sermaye istiraki sart degildir
uygulanabilmesi i¢in ikinci sart, anilan tesebbiis veya sahis ile emsallerine gére bariz
sekilde farkli fiyat, licret ve bedel uygulamak gibi islemler yapilarak onlara yarar
saglanmig olmasidir. Bu yarar, sirketin olagan faaliyet konusu kapsami i¢inde kalan
is ve islemlerle baglantili olmali ve sirket kendi eylemiyle karini azaltmalidir’®.
Ornegin, tesebbiis veya sahsin yararina ihaleye girilmemesi, yiiksek fiyat verilmesi,
bazi iglerin onlara nakledilmesi gibi islemler olabilir. SerPK m. 15/6’ya aykiriligin
hukuki sonucu tazminattir. Dava, hem anonim sirketin yonetim kurulu iiyeleri hem
de yararlanan tesebbiis veya sahis aleyhine agilir ve tazminat, azalan kar miktarinca
talep edilebilir. Aykirilik ayrica, SerPK m. 47/1/A/b. 6’da cezai miieyyideye de

baglanmustir’”.

3. Kanuni Yedek Akgelerin Ayrilmasi

Yonetim kurulu iiyelerine kazang paylarimin dagitilmasi, kardan oncelikle
kanuni yedek akgelerin ayrilmasina baglhdir (SerPK m. 15/2). Ayrilacak kanuni
yedek akg¢e oran1 SerPK’nda ayrica diizenlenmediginden TTK m. 519 hiikmii burada
da gecerlidir.

SerPK m. 15/2°nin 6nemi, TTK m. 523/1°deki siray1 birinci kar pay1 lehine
emredici bir tarzda degistirmis ve TTK m. 523/2 ve 3’ii de birinci kar pay1 nedeniyle

% Ornegin gercek kisi (A), hig istiraki olmadig1 (X) sirketini, cogunluguna sahip bulundugu (Z) sirketi

ile yonetebilir. (Z) sirketi, (Y)’nin ¢ogunluguna ve (Y) de (X)’in ¢ogunluguna sahipse (X), (A)’nin
hakimiyeti altinda demektir. Oysa (A)’nin, (Y) ve (X) sirketlerinde istiraki yoktur. Bkz. Tekinalp,
Sermaye Piyasast, s. 76.

% Tanér, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt, Halka Arz, Istanbul 2000, s. 210; Teoman, Omer:

Halka Acik Anonim Ortaklik (Bir Halka Acik Anonim Ortaklifin Sermayesini Artirarak Topladigt
Fonlar1 Baraj Insaatina izin Verilmemesi Nedeni ile Yatirima Y&nlendirememesi), Yasayan Ticaret
Hukuku, Cilt I: Hukuki Miitalaalar, Kitap 7: 1995-1996, Istanbul 1997, s. 172—-173; Teoman,
Omer: Halka Agik Anonim Ortaklik (Kayith Sermaye Sistemini Kabul Eden Bir Halka Agik
Anonim Ortaklikta Kamuyu Aydinlatma), Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt I: Hukuki Miitalaalar, Kitap
7: 1995-1996, Istanbul 1997, s. 189-190. Bir halka acik anonim sirketin mevduat hesabina banka
tarafindan disiik faiz uygulanmasi, sirketin aktif bir davranisinin sonucu degildir. Bu islem
sonucunda dagitilacak kar azalacak bile olsa, bu kosul gergeklesmediginden SerPK m. 15/6’ya
aykiriliktan s6z edilemez. Bkz. Teoman, HAAS, s. 173.

705 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 77; Tanér, s. 211; Sumer, Ayse: Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve

Secilmis Mevzuat, Istanbul 2002, s. 63—64.
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sinirlandirmig olmasidir. Daha 6nce de agiklandigr gibi, TTK m. 523/1 uyarinca kar
paylarinin dagitilabilmesi i¢in kanuni ve istege bagl yedek akgelerin net kardan
ayrilmas: sarttir. Dolayisiyla hiikiim, kar paymi siranin en sonuna koymaktadir’®.
TTK m. 523/2 ise aktiflerin yeniden saglanmasi veya sirketin stirekli gelisimi ve
olabildigince kararli kar pay1 dagitimi i¢in genel kurulun Kanun ve esas sozlesmede
ongoriilenlerden baska yedek akge ayirabilmesine imkan tanimaktadir. SerPK m.
15/2 ise birinci kar payini, kanuni yedek ak¢eden sonra ikinci siraya koymus ve bu
kar payr ddenmedikce baska yedek akce ayrilmasina izin vermemistir. Bdylece
birinci kar payi, hem genel kurul karariyla hem de esas sozlesme ile ayrilan yedek

akeelerin oniinde tutulmugtur’’.

4. Paysahiplerinin Kar Paylarinin Dagitilmasi

Paysahiplerine kar paylari dagitilmadik¢a yonetim kurulu tiyelerine kazang
paylar1 dagitilamaz. HAAS’ lerde de karin dagitilmasina karar verme yetkisi, genel
kurulun devredilemez yetkileri arasindadir (TTK m. 408/2/d bendi). Genel kurulun,
SerPK hiikiimleri ve SPK tebliglerinde belirtilen usul ve kosullar ile esas sozlesme
hiikiimlerine uygun olarak hazirlanan kar dagitim teklifini kabul etmesi, kar
dagitimina karar verildigi anlamini tagir. Ancak TTK ndan farkli olarak HAAS’lerde
genel kurulun bu yetkisi, kapal tip AS’lerde genel kurulun sahip oldugu yetkiye

nazaran oldukca sinirlandirtlmistir.

SerPK, HAAS lerin esas sozlesmelerinde paysahiplerine dagitilacak birinci
kar pay1 oraninin gosterilmesini zorunlu tutmustur (SerPK m. 15/1). TTK m. 519/2/¢c
bendinde ikinci kanuni yedek akg¢enin hesaplanmasiyla ilgili olarak %5 oraninda ilk
kar payindan s6z edilmigse de, bunun dagitilmasini mecburi hale getiren bir ifadeye
yer verilmemistir. Halbuki SerPK m. 15/1, birinci kar payr oranini paysahipleri
lehine giivence altina almaktadir. O halde HAAS lerde sirket genel kurulu mevcut

kar1 dagitip dagitmama konusunda bir serbestiye sahip degildir. Hazirlanan

Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 10, I, C, 2, c.

Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 73-74; Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Kar
Dagitim Esaslari, Iktisat ve Maliye Dergisi, C. 28, S. 5, Istanbul 1981, s. 232; Akbulak/Akbulak, s.
285, dn. 76; Bozgeyik, s. 147.
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bilangoya gore karin varliginin anlasilmasi halinde genel kurul, kar dagitim karar1
almak zorundadir. Béylece birinci kar payi, “sozlesmesel” bir hak haline getirilmis;
genel kurulun birinci kar paymi serbestge belirleme yetkisi ortadan kaldirilarak, bu
hakka aykir1 diisen bir karar almasi engellenmistir. Zira esas sdzlesme degisikligi ile

s6z konusu oranin diisiiriilmesi kir pay1 haklarim agikea ihlal eder’®.

SerPK, birinci kar payr oraninin esas sozlesmede gosterilmesini yeterli
saymamig; bu oranin SPK tarafindan belirlenecek miktardan asagi olamayacagi
seklinde ikinci bir kural da ongdérmistiir (SerPK m. 15/1). SPK’nun yayimladigi
Seri: 1V, No:2 sayili “Esas Sozlesmelerde 2499 Sayili Kanuna Gore Yapilmasi
Zorunlu Olan Degisiklikler ve Bunlar I¢in Gerekli Nisaplara Iliskin Esaslar’da’ da
SerPK m. 15/1°e gore birinci kar pay1 oraninin esas sozlesmede gosterilmesi ve bu
oranin Kurul tarafindan tespit olunacak miktardan asagr olmamasi gerektigi
diizenlenmistir (m. 1/a bendi). SPK buna dayanarak, birinci kar paymnin dagitim
esaslarii Seri: IV, No:27 sayili Teblig ile paylar1 borsada islem géren ve gérmeyen
anonim sirketler i¢in ayr1 ayr1 diizenlemis; ancak birinci kar pay1 oran1 bakimindan
sirketler arasinda bir fark yaratmamustir’'°. Buna gére, “ortakliklarin birinci temettii
tutari, hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi: gereken yedek akgeler ile
vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa ge¢mis yil zararlar diisiildiikten sonra kalan
dagitilabilir karin %20 sinden az olamaz” (Seri: IV, No:27 sayil1 Teblig m. 4; m.
5). Hiikkmiin amaci, HAAS’lerde tatmin edici kar dagitilmasini gergeklestirmektir.
Esas sozlesmenin Ongdrdiigii oran, SPK’nun belirledigi orandan yiiksek ise esas
sozlesmedeki kural uygulanir. Clinkii bu oran esas so6zlesmesel bir haktir. SPK’nun
belirledigi oranin esas sozlesmede belirtilenden daha yiliksek olmasi halinde ise

Kurulun belirledigi orana uyulur’".

Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 70-71; Somer, s. 119; Sumer, s. 59; Bozgeyik, s. 119-120.
9 Bkz. 10.07.1982 tarih ve 17750 sayili RG.

Teblig, HAAS’lerde paylarin borsada islem goriip gérmemesine gore kar dagitiminin nakden
ve/veya pay verilmesi seklinde yapilabilmesi konusunda farkli diizenlemeler getirmektedir (Seri: IV,
No:27 sayili Teblig m. 4; m. 5). Ayrintili bilgi i¢in bkz. Akbulak/Akbulak, s. 285-287.

Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 75. Hesap doneminin zararla kapandigi hallerde genel kurul, kanuni
yedek akgeler (TTK m. 519) disindaki yedekleri kullanarak Seri: IV, No:27 sayili Tebligdeki orant
agsmamak iizere kéar pay1 dagitilmasina ve birinci kdr paymin yine bu diizeye ¢ikarilmasina karar
verebilir. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 72. Tekinalp, birinci kar payr oraninin esas sézlesmede
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SerPK m. 15/2, yonetim kurulu iiyelerine kazang paylarimin dagitilabilmesi
icin esas sozlesme ile belirlenen birinci kar pay1 oraninin paysahiplerine 6denmis
olmas1 gerektigini acik¢a diizenlemistir. Dolayistyla bu oranin paysahipleri lehine
ayrilmasi yeterli degildir; 6demenin fiilen gerceklesmis olmasi gerekir. Bu kural,

SerPK m. 15/1’in amacina da uygundur’ 2.

Kurulun, kar dagitim esaslarin1 diizenleyen Seri: IV, No:27 sayil1 Tebligine
ek olarak konuyla ilgili cesitli ilke kararlar1 da bulunmaktadir. Kurul, bu
kararlarinda enflasyona gore diizeltilen finansal tablolara ve Seri: XI, No:29 sayili
“Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi”’ ",
“Uluslararast Muhasebe Standartlart/UMS” ile “Uluslararas1 Finansal Raporlama

Standartlari/UFRS”"'* uyarinca hazirlanan konsolide olan/olmayan finansal tablolara

gosterilmesi ve SPK’nun belirledigi orana uyma zorunlulugunun bazi sakincalari da beraberinde
getirdigini belirtmektedir. 1) SPK oranlar1 degistirdikge AS’ler de esas sozlesmelerini degistirmek
zorunda kalacaklar ve bu ise uzun merasimleri gerektirecektir. 2) Birinci kar pay1, 6deme halinde
sirketi ¢ok zor duruma disiiren hallerde bile paysahiplerine dagitilmak zorundadir. Bkz. Tekinalp,
Kar Dagitim, s. 231-232. Bununla beraber mevcut diizenlemeler bu sakincalar1 bertaraf eder
niteliktedir. Kurul, birinci kar pay1 oranini belirli bir rakam olarak ilan etmemis, Seri: IV, No:27
sayili Teblig m. 4 ve m. 5’de belirtilen kalemler disiildiikten sonra kalan dagitilabilir karin en az
%20’si olarak belirlemistir. Bu rakam, sirketin elde ettigi bilanco karina goére degismektedir.
Dolayistyla  “%20”lik oran degistirilmedik¢e —sirketlerin  sdzlesme degisikligi  yapmast
gerekmeyecektir. Bununla beraber SPK’nun SerPK m. 11/4’e dayanarak yayimladigi Seri: IV, No:39
sayih “Thracgilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 5. maddesinde HAAS’lerin birinci kir paymi dagitmaktan muaf olduklar1 haller
diizenlenmistir. Hiikiimde belirtilen durumlarda, birinci kir paymin dagitilmas: sirketleri zor
durumda birakacagindan muafiyet getirilmistir. Bkz. 08.03.2008 tarih ve 26810 sayili RG.

Birinci kar paymin 6denmesi halinde yonetim kurulu iyelerine dagitilacak kar c¢ok diisiik
miktarlarda kalabilir ya da hi¢ kalmayabilir. Anilan kisilerin miimkiin oldugu kadar korunmalari
Kanun geregidir; ancak tercih s6z konusu oldugunda SerPK m. 15’in, paysahiplerinin birinci kar
paylarin1 her hak ve yiikiimiin oniine gecirdigi gergeginin kabuliinde zorunluluk bulunmaktadir.
Hilkmiin bu 6zelligi ikinci fikradan da anlasilmaktadir. Baska bir ifadeyle, yonetim kurulu iiyelerinin
kazang pay1 alma haklari, SerPK m. 15’e gore paysahiplerinin birinci kér paylarini almalar1 halinde
korunur. Ciinkii Kanun, birinci kar paymi yonetim kurulu iiyelerinin ve esas sozlesmeden dogan
yiikiimlerin (imtiyazlar, intifa senedi sahiplerinin haklar1 vb.) 6niline gecirmistir. Bkz. Tekinalp,
Sermaye Piyasast, s. 72.

3 Bkz. 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili RG.

1973-2001 yillan1 arasinda Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (International Accounting
Standards Committee — IASC) tarafindan ¢ikarilan ve kimileri su an yiiriirliikkten kaldirilmis olan
standartlar “Uluslararas1i Muhasebe Standartlari (International Accounting Standards — IAS)”; 2001
yilinda bu komitenin devami seklinde kurulan Uluslararasi Muhasebe Standartlart Kurulu
(International Accounting Standards Board — IASB) tarafindan ¢ikarilan standartlar ise “Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlart (International Financial Reporting Standards - IFRS)” olarak
adlandirilmaktadir. Bu standartlar, gerekli dipnotlara da yer verilerek mali tablolar1 etkileyecek her
islemin dogru ve gergege uygun bir bigimde agiklanmasini ve bu standartlara uygun muhasebe
politikalariin uygulanarak bilginin uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve anlasilabilir sunumunu
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gore kar dagitimmin ne sekilde yapilacagma iliskin kurallar agiklamustir’"”. Bunlar
arasinda Seri: IV, No:27 sayili Teblig hiikiimlerine agiklik kazandirmak igin
yaymmlanan 2006/20 sayili SPK Haftalik Biilteni ile kamuya duyurulan 05.05.2006
tarih ve 21/537 sayili karar {izerinde durmakta fayda vardir’'®. Burada birinci kér
payinin nasil hesaplanmasi ve imtiyazli paylar varsa bunlara dagitilacak kar paymin
ayrilmasi gerektigi belirtildikten sonra kalan kismin kismen veya tamamen ikinci kar
pay1 olarak verilebilecegi ya da yonetim kurulu tiyeleri ile kara katilan diger kisilere
dagitilabilecegi yahut olaganiistlii yedek akce olarak ayrilabilecegi diizenlenmistir.
Karara gore birinci kar payr ayrildiktan sonra kalan karin dagitimi igin esas
sozlesmede hiikiim bulunmas1 sarttir. Buna karsilik diger hususlarin esas sézlesmede
aynen bulunmasi zorunlu olmayip, karin kimlere ve hangi oranda dagitilacagini
karara baglama yetkisi sirket genel kuruluna aittir. Kararda SerPK m. 15/2 hiikmii de
tekrarlanmig ve ikinci tertip yedek akgelerin hesaplanmasiyla ilgili kurallar
konmustur. Ancak konumuz kapsamini genisletmemek icin ikinci tertip yedek

akeelerle ilgili kurallarin ayrintisina girmemeyi tercih ediyoruz’'’ '®.

amaclamaktadir. Boylece kiiresellesen sermaye piyasalarinda mali verilerin birbirleriyle daha kolay
kargilagtiritlmasi imkani1 dogmus, seffaflik saglanmis, sermaye maliyetleri diismiis ve sirketlerin her
durum ig¢in birden fazla rapor hazirlama zorunlulugu ortadan kalkmistir. Bkz. Wikipedia The Free

Encyclopedia: International Financial Reporting Standards,
http://en.wikipedia.org/wiki/International Financial Reporting_Standards (son yararlanma:
16.07.2010).

" Bu  kararlan  gormek  icin  “SPK  ilke  Kararlan ve  Duyurularina  bkz

http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1 (son yararlanma: 12.07.2010).

716 SPK’nun  2006/20 sayili Haftalik Biilteninde yayimlanan karari gormek igin  bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2006 &sayi=20&submenuheader=
null&ext=.pdf (son yararlanma: 12.07.2010).

Kurul her yil, o doneme ait karin nasil dagitilacagina, bir baska deyisle Teblig hiikiimlerinin nasil
yorumlanacagina iliskin kararlarini agiklamaya devam etmektedir. SPK’nun kar dagitimiyla ilgili en
son karari, 09.01.2009 tarih ve 1/6 sayili karardir. Buna gore kurul, 2008 hesap dénemi karlarinin
dagitimi konusunda asgari kér dagitim oraninin Seri: IV, No:27 sayilt Teblig m. 5’de belirtildigi
sekilde %20 olarak uygulanmasina ve bu dagitimin, nakit ya da karmn sermayeye eklenmesi suretiyle
ihra¢ edilecek paylarin bedelsiz olarak paysahiplerine dagitilmasi yahut belli oranda nakit belli
oranda bedelsiz pay dagitilmasi suretiyle gerceklestirilmesine karar vermistir. SPK’nun 09.01.2009
tarih ve 1/6 say1ll karari hakkinda ayrintil bilgi icin bkz.
http://www.spk.gov.tr/daireduyurukarargoster.aspx?aid=8 1 &ct=f&submenuheader=0&ext=.pdf&file
name=81.pdf (son yararlanma: 27.10.2012).

SPK, Seri: VIII, No:54 sayili Teblig m. 12 uyarinca yapilacak kar dagitimmna iliskin 6zel durum
aciklamasinin “Kar Dagitim Tablosu Hazirlama Kilavuzu”nda yer alan tablolarin da hazirlanarak
yapilmasina karar vermistir. Kar dagitimiyla ilgili sorunlarin agiklia kavusturulabilmesi igin
hazirlanan ve geri bildirimler ve ihtiyaglar ¢ercevesinde giincellenen “Kar Dagitim Tablosu
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Gorildiigii gibi, yonetim kurulu iiyelerine kazang paylariin dagitilmasi,
SerPK; Seri: IV, No:27 sayili Teblig ve ilke kararlarindaki usul ve kosullar ile esas
sozlesme hiikiimlerine uygun olarak paysahiplerine yapilan kar payr dagitimindan

sonra gerceklesebilir.

B. Diger Mali Haklar

SerPK’nda, yukarida da deginildigi gibi, kazang paylar1 disinda yonetim
kurulu iiyeleri ve {ist yonetim kadrosuna saglanacak diger mali hak tiirleri ayrica
diizenlenmemistir. Dolayistyla yoOneticilere hangi tiir mali haklarin, hangi sartlarla
taninmalar1 ve ne sekilde karara baglanmalar1 gerektigi ile ilgili TTK’ ndaki genel

kurallar HAAS ler i¢in de aynen gegerlidir.

II1. Kurumsal Yonetim ilkelerinde Mali Haklar

SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim
kurulunun, sirketin belirledigi hedeflere ulasilmasinda esas sorumlu organ oldugu
yukarida agiklanmist:’"”. Iste kurumsal yonetimin, yonetim kuruluyla ilgili énemli
inceleme alanlarindan birisi de yoneticilere saglanan mali haklardir. Bu haklar,
yonetim standartlarinin yiikseltilerek sirket performansina ve paysahipleri degerine
katkida bulunulmasinda 6nemli roller oynamaktadirlar. Bu nedenle SPK, iiyelerin
mali haklar1 ac¢isindan, seffaf bir bicimde performans degerlendirmesine tabi
tutulmalar gerektigini belirtmis ve ddiillendirilmelerinin de bu esaslar ¢ergevesinde

tespit edilmesi ilkesini benimsemistir.

Yonetim kurulu {iyelerine ve iist diizey yoneticilere saglanan mali haklar,
SPK’nun kurumsal yonetim ilkelerinin “yonetim kurulu” basligini tagiyan doérdiincii
boliimiiniin 4.6. vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir. Burada yoneticilerin mali

haklarinin tiirleri tek tek acgiklanmamis; genel olarak {iyelerin ddiillendirilmesine

Hazirlama Kilavuzu”nu goérmek i¢in bkz. http://www.spk.gov.tr/daireduyurukarargoster.aspx
2aid=97 &ct=f&submenuheader=0&ext=.pdf&filename=97.pdf (son yararlanma: 27.10.2012).

9 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 1, IV.
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iliskin kurallar diizenlenmistir. “Odiillendirme” kavraminin kullanilmis olmast,
yoneticilerin girketin takdirine bagh olarak ¢ok ¢esitli haklarla donatilabileceklerini
gostermektedir. Bu husus, ilkelere eklenen bir dipnotta da “yapilan édemeler, maas,
ikramiye, diger diizenli ve arizi haklar gibi nakdi; hisse senetleri, hisse senetlerine
dayali tiirev tiriinler, ¢alisanlara hisse senedi edindirme planlart kapsaminda
verilen hisse alim opsiyonlari, miilkiyeti verilen ve/veya kullanim igin tahsis edilen
ev, otomobil gibi gayri nakdi odemeleri ve saglanan tiim menfaatleri kapsar”
seklinde acgiklanmigtir. Boylece iiyelere, Amerikan hukukunda da oldugu gibi, ticret,
ikramiye, hayat, kaza, saglik sigortasi, bireysel emeklilik planlar1 gibi sabit 6demeler
yaninda hisse opsiyonu gibi degisken {icret bilesenlerinden olusan 6demeler
yapilmasina da karar verilebilecektir. Mali haklarin miktarlar1 hakkinda da kesin
parasal smirlar konulmasindan kagmilmis; {iyelere saglanacak haklarin hangi
ilkelere gore tespit edilecegi aciklanarak, “icretlendirme”nin ne sekilde
gerceklestirilmesi gerektigi ortaya konmustur.

Ucretlendirme politikasi, uzun vadeli hedefler dikkate alinarak, sirketin ve
{iyenin performanst ile baglantili olacak sekilde belirlenmelidir (4. bolim/4.6.3.)"°
Bu ilke, sirkette kurumsal bir yonetim anlayisinin yerlestirilebilmesi agisindan
yoneticilere saglanan mali haklarla ilgili olarak en 6nemli zorunluluklardan birisini
kurala baglamaktadir. Mali menfaatler, sirketin basarilarinin devamliliina ve kisisel
katkilara bagli olarak tespit edilmelidir. Yoneticilerin, sirket basarisiyla dogru
orantili olarak artan bir iicretlendirme politikasina tabi tutulmasi, onlarin ¢alisma
azmi, verimliligi ve sirkete olan baghliklarmi artirir. Sirketin iyi ya da koti

donemlerinde ayni miktarda iicretlendirmeye tibi tutulan yoneticilerin calisma

720 SPK tarafindan 26.07.2004 tarihinde paylar1 borsada islem goéren anonim sirketlerin kurumsal

yonetim ilkelerini ne kadar uygulayip uygulamadiklarini tespit etmek amaciyla internet ortaminda
bir anket diizenlenmis; e-mail gonderilen 303 sirketten 249’u ankete cevap vermis; bunlardan 248
tanesi degerlendirme kapsamina alinmistir. IMKB — 30 endeksine dahil sirketlerden ise 26 tanesi
anketi doldurarak Kurula gondermistir. Ankette, kurumsal yonetim ilkelerinin “y6netim kurulu”
bagligini tasiyan dordiinci bolimii kapsaminda sirketlere, “yonetim kurulu iyelerine saglanacak
mali haklarin tespitinde performansa goére o&diillendirme uygulanip uygulanmadigi” sorusu
yoneltilmis; soruya olumlu cevap veren sirketlerin oran1 %3,7 iken olumsuz cevap veren sirketlerin
orani, %96,3’diir. IMKB — 30 endeksine dahil sirketlerden ise sadece %7,7’si soruyu olumlu
cevaplarken; %92,3’liikk kisim olumsuz yanit vermistir. Anket sonuglari, Kasim 2004’de
yayimlanmistir. Anket sonuglarint gérmek igin bkz. http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=
displayfile&pageid=68&fn=68.pdf&submenuheader=null (son yararlanma: 25.07.2010).
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performansiyla, ddiillendirme sekli ve miktarinin performans kistasi esas alinarak
tespit edildigi sirketlerdeki yoneticilerin basarilarinin ayni diizeyde olmayacagi
aciktir. Boylece hem sirket kendisini basariya ulastiracak gerekli yetenek ve
karaktere sahip yoneticileri kazanmaya ve kaybetmemeye calisir hem de maddi

anlamda tatmin edilen yoneticiler sirket basarisi i¢cin daha ¢ok ¢aba gdosterir.

Ilkelerin 4.6.1. numarali paragrafinda, yéneticilerin performanslarina gore
iicretlendirilecegi kuralinin bir kez daha vurgulanmasi i¢in yonetim kurulunun
kurumsal yonetim ilkeleri i¢indeki yerine tekrar deginilmis ve kurulun, sirketin
belirlenen operasyonel ve finansal performans hedeflerine ulagsmasindan sorumlu
oldugu belirtilmistir. Bunun saglanamadigi durumlarda gerekgelerin faaliyet
raporunda aciklanmas1 gerekir. Bu sekilde yonetim kurulu, bu konuyla
gorevlendirilen komitenin ortaya koyacagi esaslar dogrultusunda kurul ve {iiye
bazinda ozelestirisini ve performans degerlendirmesini yapar ve bu esaslara gore
odiillendirilir veya azledilir (4. boliim/4.6.1.). Bu ilke ile yonetim kurulu tiyelerinin
hem sirketin islevsel ve finansal performans hedeflerine ulasip ulasmadigi ve
ulasmamigsa bundan ne kadar sorumlu olduklarinin bir degerlendirmesini yapmalari
istenmis hem de basarinin Odiillendirilmeye; basarisizligin ise azledilmeye kadar

varabilecek sonuclari1 olacagi hatirlatilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinde paysahiplerinin haklarin1 kullanmakta etkin
olabilmeleri ve sirket yonetimi ile yeterli diizeyde iletisim ve etkilesim i¢inde
bulunabilmeleri i¢in genel kurula da 6zel bir 6nem atfedilmistir. Bu kapsamda
ilkelerin “paysahipleri” baslikli birinci boliimiinde, paysahiplerine giindemde yer
alan konularin tarafsiz ve ayrintili bir sekilde, acik ve anlasilabilir bir yontemle
aktarilacagi, esit sartlar altinda diisiincelerini agiklama ve soru sorma imkani
verilecegi ve saglkli bir tartisma ortami yaratilacagr Ongoriilmektedir (1.
boliim/1.3.6.). Bu bakis acis1 yoneticilerin mali haklartyla ilgili olarak da gecerlidir
ve paysahiplerine, yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoOneticilere uygulanan ticret
politikasina iliskin goriis ve onerilerini sunma firsat1 verilmelidir. Bu husus ilkelerin
dordiincii  boliimiinde, “yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin
ticretlendirme esaslart yazili hale getirilmeli ve genel kurul toplantisinda ayri bir
madde olarak paysahiplerinin bilgisine sunularak paysahiplerine bu konuda gériis

bildirme imkani taninmalidr” seklinde tekrar ifade edilmistir (4. b6lim/4.6.2.). Bu
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amacla hazirlanan ticret politikasinin, sirketin internet sitesinde de yer almasi
zorunlu tutulmus ve boylece paysahiplerinin bu bilgiye ulagmalar1 kolaylastirilmistir
(4. boliim/4.6.2.). Bununla beraber, yoneticilere saglanacak menfaatlere iliskin
sirkete yon verecek tek grup paysahipleri degildir. Sirket, bu konu iizerinde
calisacak komitenin goriislerinden ve tavsiyelerinden de yararlanir. Yukarida da
aciklandigr tizere, TTK m. 366/2’de de ifadesini bulan bu komiteler, y&netim
kurulunun profesyonel bir yaklasimla, saglikli bir sekilde calismasinin ve boylelikle

sirketin kurumsal yonetim ilkelerine gore islemesinin temelini olusturmaktadir.

SPK’nun kurumsal yonetim ilkelerinde, yonetim kurulunun gorev ve
sorumluluklarin1 saglikli bir bigimde yerine getirmesini teminen ‘“denetimden
sorumlu komite”, “kurumsal yonetim komitesi”, “aday gdsterme komitesi”, “riskin
erken saptanmast komitesi” ve “licret komitesi” olusturulabilecegi agikca
diizenlenmistir. Ancak bu komiteler arasinda denetimden sorumlu komite ile
kurumsal yonetim komitesinin olusturulmasi zorunlu tutulmus; diger komitelerin
olusturulamamasi halinde kurumsal yonetim komitesinin bu komitelerin gdrevlerini
de yerine getirecegi hiikme baglanmistir (4. bolim/4.5.1.). Ucret komitesinin
gorevleri ise yonetim kurulu liyelerinin ve {ist diizey yoneticilerin iicretlendirme
esaslarini sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirlemek; iicretlendirmede
kullanilabilecek 6lg¢iitleri, sirketin ve iiyenin performansi ile baglantili olacak sekilde
tespit etmek ve oOlgiitlere ulasma derecesini dikkate alarak iicretlere iliskin Onerileri
yonetim kuruluna sunmak seklinde tayin edilmistir (4. boliim/4.6.3.). Bu ilkeler g6z
ontine alindiginda iicret komitesinin, yoneticilere saglanacak mali menfaatlerin tiir
ve miktarlarinin objektif kistaslara gore belirlenmesi ve denetlenmesinin saglanmasi
bakimindan sirket icinde dnemli bir yer kazanmis oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Buna karsilik {icret komitesi kurulmasinin zorunlu tutulmamig olmasmin ve
gorevlerinin, kurumsal yonetim ilkelerinin  uygulanip  uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerek¢esini ve meydana gelebilecek ¢ikar ¢atismalarini tespit etme
gorevi bulunan kurumsal yonetim komitesi (4. boliim/4.5.10.) tarafindan da yerine
getirilebileceginin belirtilmesinin kurumsal bir yonetim anlayisiyla bagdasmadigi

kanaatindeyiz.

Ilkelerde, ydnetim kurulunda ve komitelerde bulunmasi gerekli gériilen

bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine (4. boliim/4.3. vd.) saglanacak menfaatlerle ilgili
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de 6zel bir kural getirilmistir. Bu tip iiyelerin, hem se¢imleri aninda hem de ¢alisma
siireleri boyunca bagimsizliklarini kaybetmemeleri gerekmekte; bagimsizlig1 ortadan
kaldiran bir durum ortaya ¢iktigi takdirde iiyenin istifas1 istenmektedir. Bu
cercevede, bagimsiz yoOnetim kurulu fyelerinin iicretleri de bagimsizliklarini
koruyacak diizeyde olmalidir. Ayrica iicretlendirilmelerinde hisse opsiyonlar1 veya
sirketin performansina dayali 6deme planlar1 kullanilmasi yasaktir (4. boliim/4.6.4.).
AB diizenlemeleri ile de uyum i¢inde olan bu ilke ile bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin, sirketten pay alarak sirketle aralarinda bir menfaat iligkisi kurulmasi; bir
baska deyisle, bagimsizliklarin1 kaybetmelerinin engellenmesi amaglanmustir.
Ilkede, sadece paya dayali &deme planlarinin dngoriilmesi imkani ortadan
kaldirilmis ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine diger menfaatlerin taninmasinin
onii agik birakilmigtir. Mali haklarin ayr1 ayr ya da birlikte 6denmesine de herhangi

bir engel bulunmamaktadir.

Ote yandan sirketin mali haklar kapsaminda herhangi bir yonetim kurulu
ilyesine veya list diizey yoneticilerine bor¢ vermesi, kredi kullandirmasi, verilmis
olan borglarin ve kredilerin siiresini uzatmasi, sartlarini iyilestirmesi, ti¢lincii bir kisi
araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi kullandirmasi veya lehine kefalet gibi
teminatlar vermesi de yasaklanmistir. Bu kuralin tek istisnasi, bireysel kredi veren
kuruluglar i¢in getirilmis ve bu kuruluslarin herkes icin uyguladigi sartlarda,
yonetim kurulu iiyelerine ve yoneticilerine kredi verebilecegi, kredi kart1 vermek
suretiyle kredi kullandirabilecegi ve diger hizmetlerinden yararlandirabilecegi
aciklanmustir (4. boliim/4.6.5.). Ancak bu noktada, BanK’nun getirdigi hiikiimler ve

sinirlamalarin goz 6niine alinmasi gerektigi aciktir (BanK m. 48 vd.).

Mali haklara iliskin kamuyu aydinlatma yiikiimliligii de agik hiikme
baglanmistir. Asagida ayrintili sekilde incelenecegi gibi, yonetim kurulu iiyelerine
ve list diizey yoOneticilere verilen iicretler ile saglanan diger tiim menfaatlerin yillik
faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanmasi zorunludur. Kisi bazinda agiklama

yapilmasi esastir. Kisi bazinda agiklamanin yapilamadig1 durumlarda ise agiklamada
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asgari olarak yonetim kurulu ve {ist diizey yonetici ayrimina yer verilmelidir (4.

bolim/4.6.6.)"".

IV. Ozel Sozlesmede Ongoriilebilecek Mali Haklar

Yoneticilerin mali haklarinin, TTK m. 394’de de agikga izin verilen sekilde
huzur hakki, iicret, ikramiye, prim veya kazan¢ payinin birinden veya birkagindan

olusturularak 6denmesi geleneksel ise de sart degildir.

Daha once de agiklandigt gibi, hem TTK m. 408/2/b bendinde hem de TTK
m. 516/2/c bendinde mali haklara iligkin sinirlayici ifadeler kullanilmamustir.
Dolayisiyla yonetim kurulu iiyeleri i¢in TTK m. 394°de belirtilen mali hak
kalemlerinden farkli menfaatlerin 6ngoriilebilmesi miimkiindiir. Ayrica hiikiimde
gegen “yonetim kurulu tliyeleri” ifadesi genis yorumlanmali ve esas s6zlesme ya da
genel kurul karari ile kararlastirilabilecek mali haklarin, yonetim kurulu iyesi
sifatin1 tasimayan iist diizey yoOneticilere de saglanabilecegi kabul edilmelidir.

Nitekim TTK m. 516/2/c bendinde acikga iist diizey yoneticiler de amlmistir’ >

O halde mali haklar, nakit ddemeler yaninda aymlar verilmesi; yolculuk,
konaklama veya tatil masraflarinin karsilanmasi; hayat, kaza ya da saglik sigortasi
sozlesmeleri akdedilmesi; emeklilik planlar1 yapilmasi gibi menfaatlerden de
olusabilir. Bunun gibi yonetim kurulu iiyeleri, sirkette iiyelik gorevinden farkl

gorevler iistlenmeleri halinde baska iicretler de alabilirler’>.

Yoneticilere tanmacak bu tip mali haklarin tek tek inceleme konusu
yapilmasina gerek yoktur. Bu tip menfaatler, sirketin takdir yetkisine bagli olarak
esas sozlesme veya genel kurul karariyla uygulanir hale getirilebilir. Sigortaya
iligkin menfaatler de primler sirkete ait olmak iizere yoneticiler yararina sigorta
sozlesmeleri akdedilerek saglanir. Ancak 6zellikle Amerika ve AB iiye iilkelerinde

yaygin sekilde kullanilan ve daha 6nce de ayrintilariyla agiklanan hisse opsiyonlari

72! Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 12, V, B, 1.

2 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 10, I, A.

2 Domanig, AS, s. 484-485; Erem, s. 184.
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ile gorevden ayrilma tazminatlarinin TTK hiikiimleri karsisinda Tiirk hukuku
acisindan gecerli olup olamayacaklari ve sorumluluk sigortast primlerinin mali

haklar kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeyeceginin {izerinde durulmasi

gerekmektedir.

A. Hisse Opsiyonlar:
1. Opsiyonlara iliskin Hukuki Diizenlemeler

Hisse opsiyonlarinin bir yoneticiye, sirketin paylarimi bir siire sonra satin
alma hakki taninmasi seklinde isledigi daha once ayrmtilariyla agiklanmisti’™*.
TTK’nda, Amerikan hukukunda oldugunun aksine, yonetim kurulu iiyelerine veya
iist diizey yoneticilere hisse opsiyonu taninabilecegine iliskin agik bir hiikiim yer
almamaktadir. Hukukumuzda opsiyonlarin hukuki dayanagini teskil edebilecek

diizenlemelerin sayisi da oldukga azdir.

Bunlardan en 6nemlileri, borsa sirketlerinin uymalar1 gereken kurumsal
yonetim ilkelerinin tespiti amaciyla SPK tarafindan yayimlanan Seri: IV, No:56
sayili Tebligde diizenlenmistir. Buna gore opsiyonlar, Seri: IV, No:56 sayili
Tebligin yoneticilerin mali haklarinin agiklandigr dordiincii boliimiiniin  4.6.6.
hiikkmiine eklenen ve yonetim kurulu {yeleri ile iist diizey yoneticilere
saglanabilecek mali haklarin sayildig1 dipnotta “...hisse senetleri, hisse senetlerine
dayali tiirev tiriinler, ¢alisanlart hisse senedi edindirme planlar: kapsaminda verilen
hisse alim opsiyonlari...” seklinde ismen zikredilmistir. Tebligde, sirketlerin insan
kaynaklar1 politikalarimin  belirlenmesinde esas alacaklar1 ilkeler arasinda,
calisanlarina yonelik olarak pay senedi edindirme planlar1 olusturabileceklerini
aciklayan bir hilkkme de yer verilmistir (3. bolim/3.3.6.). Burada yoneticilerin,
calisanlar kavrami kapsamina alinip alinamayacagi sorusu akla gelebilir. Bu konu,
Alman ve Tiirk hukuklarinda da tartisilmis ve asagida ayrintilariyla agiklanacagi
gibi, list diizey yoneticilerin veya yonetim kurulu tiyelerinin de pay senedi edindirme

planlarindan yararlandirilabilecekleri kabul edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinde

724 Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, C, 4, a.
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“hisse opsiyonlar’”nin ismen yer aldigi son kural ise bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin iicretlendirilmelerinde opsiyon planlarinin kullanilamayacagini 6ngéren
maddedir (Seri: IV, No:56 sayili Teblig m. 4.6.4.). Bu ilkenin karsit anlamindan,
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri disindaki yoneticilere opsiyon hakk: taninabilecegi

anlasilmaktadir.

Opsiyonlar ilgilendiren bir diger hiikiim, SPK’nun yayimladig1 Seri: VIII,
No:54 sayihh  “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iligkin  Esaslar
Tebliginin'> 26. maddesi uyarinca Kurul tarafindan hazirlanan “Ozel Durumlarm
Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi Cercevesinde Hazirlanan Ozel
Durum Aciklamalarma Iliskin Rehber’de’™™ bulunmaktadir. Tebligde, sermaye
piyasast araclarinin degerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek
heniiz kamuya ag¢iklanmamis bilgiler “igsel bilgi” seklinde adlandirilmakta (m. 4/f
bendi) ve sirketler, i¢sel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha Once acikladiklar
hususlardaki degisiklikler hakkinda 6zel durum agiklamasi yapmakla yiikiimlii
tutulmaktadirlar (m. 14). “Ozel Durum Agciklamalarma Iliskin Rehber”in bes
numarali paragrafinda ise kamuya aciklanmasi zorunlu olan igsel bilgiler 6rnek
kabilinden sayilmistir. Bu bilgiler arasinda “sirket yoneticilerine veya diger
calisanlarina yonelik hisse senedi edindirme planlar: uygulanmasi konusunda karar
alimmasi”nin da agiklama yiikiimliligi dogurabilecegi belirtilmistir (§ 11.5.10.4.).
Maddede gecen “hisse senedi edindirme planlar1” kapsaminda, opsiyon planlariin
olduguna higbir siiphe yoktur. Ancak bu hiikiimler disinda, tespit edebildigimiz
kadariyla hukukumuzda yoneticilere taninacak opsiyonlari konu alan baska bir

diizenleme bulunmamaktadir’?’.

7 Bkz. 06.02.2009 tarih ve 27133 sayili RG.

726 Seri: VIII, No:54 sayili Teblig m. 26 uyarinca “Kurul, kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak

aydinlatilmasim saglamak amaciyla, ozel durum agiklamalarimin yapilmasina iligkin esaslari ayrica
hazirlanacak bir rehber vasitasiyla kamuya duyurmaya ve bu rehberi giincellemeye yetkilidir”. SPK,
26. maddeden aldig1 yetkiyle hazirladigi bu rehberi, 15.01.2009 tarih ve 2/51 sayili karari ile kamuya
duyurmustur. Seri: VIII, No:54 sayili Tebligin ekinde yer alan s6z konusu rehberi gérmek igin bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1 (son yararlanma: 18.05.2012).

727 Konusu pay olan opsiyon sozlesmeleri hakkinda SPK ve “Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi”

tarafindan yapilan diizenlemeler ¢alismamiz kapsami disinda birakilmigtir. Bu diizenlemeleri gérmek
igin ayrica bkz. http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=622 (son yararlanma:
23.05.2012).
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Seri: VIII, No:54 sayili Teblig, dogrudan opsiyonlarla ilgili olmayan, ancak
yoneticilerin hisse opsiyon haklarim1 kullandiklarinda uygulama alami bulacak bir
hilkkme de yer vermistir. Teblig, pay iktisaplarina, sirketin bor¢lanma araci ihrag
etmesine, doniistiirme veya degistirme haklarinin kullanilmasina iliskin olarak da
ozel durum agiklamasi yapilmasmi sart kosmaktadir (m. 13). Bu hiikiim, “Ozel
Durum Agiklamalarina Iliskin Rehber”de, “sirket, kendi hisse senetleriyle baglantili
sermaye piyasast araglari ve ozellikle tiirev araglar ile ilgili olarak islem yaptiginda
actklama yapmak zorundadir” seklinde diizenlenmistir (§ III.1.). Bu islemlerin
yapilmasinin bir sonucu olarak, bir ger¢ek veya tiizel kisinin dogrudan veya dolayl
sekilde sirket sermayesinin veya toplam oy hakkinin %S5, %10, %15, %20, %25, Y4,
%50, % ve %75’ine veya daha fazlasina sahip olmasi veya sirketteki toplam oy
hakkinin veya sermaye paymin s6z konusu oranlarin altina diigmesi halinde bu
kisilerin bildirim yapmalar1 da ongdriilmistiir (Seri: VIII, No:54 sayili Teblig m.
5/1; Ozel Durum Agiklamalarina Iliskin Rehber § II1.3.). Dolayisiyla opsiyon
haklarinin kullanimi nedeniyle pay iktisap edilmesi veya asagida aciklanacag: iizere,
sarta bagli sermaye aritiminda alim haklarinin kullanilmasi sonucu oy haklar1 ya da
sermaye paylarinda hiikiimde belirtilen oranlarda bir degisiklik olmasi halinde

bildirim yapilacaktir.

Gortildigi gibi hukukumuzda, anonim sirket yonetim kurulu {iyelerine veya
yoneticilerine hisse opsiyonu taninabilecegine iliskin agik hiikiimler bulunmamakta;
bu olanaktan yararlanilabilecegi dolayli olarak  anlasilmaktadir. Ilgili
diizenlemelerde, yoneticilere veya diger calisanlara yonelik olarak pay senedi
edindirme planlar1 uygulamaya konabileceginden s6z edilmistir. Pay senedi
edindirme planlar1 bir {ist kavram olup, hisse opsiyonlarini da igermektedir. O halde
bu planlar kapsaminda sirketin iist diizey yoneticilerine ve yonetim kurulu {iyelerine

opsiyon hakki tanimasi imkaninin 6nii agilmis olmaktadir.

2. Opsiyonlarin Uygulanma Kosullar

Hisse opsiyonlarina uygulanabilirlik kazandirilmast agisindan, hukuki
diizenlemelerde sadece ismen zikredilmis olmalar1 yeterli degildir. Opsiyon

verilmesinin sartlarina, 6rnegin, esas s6zlesmede hiikiim bulunmasinin ya da genel
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kurulda karar alinmasinin gerekip gerekmedigine; gerekiyor ise toplant1 ve karar
yetersayilaria; glindemde madde bulunmasinin zorunlu olup olmadigina; hangi
yoneticilerin bu imkandan yararlandirilabileceklerine veya ilgili yoneticilerin oy
haklarin1  kullanip  kullanamayacaklarina iliskin  herhangi bir diizenleme
yapilmamistir. Bu nedenle Amerika’da oldugu gibi, opsiyonlarin nasil taninacagina

iliskin ayrintili kurallara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tiirk hukukunda bu hususlarla ilgili 6zel hiikiimler getirilmemis olmasi
onemli bir eksikliktir. Cevap arayan sorular ise gerekli diizenlemeler yapilincaya
kadar mevcut hiikiimler kiyasen uygulanarak yanitlanmalidir. TTK m. 394, mali
haklarin esas sozlesme ile veya genel kurul tarafindan kararlastirilabilecegini
ongordiigiinden, hiikkiimde ismen belirtilmemis olmalarina ragmen opsiyonlarin da

bu kapsamda degerlendirilmelerinde fayda vardir.

Oncelikle ydneticilere hisse opsiyonu taninmasi amaciyla sirket esas
sozlesmesinde hiikiim bulunmasinin gerekip gerekmedigi sorusu
cevaplandirilmalidir. Anonim sirket esas sdzlesmesinin igerigini sayan TTK m.
339’da agik bir hiikiim bulunmamasia karsilik kanaatimizce, opsiyon hakki
verilmesi i¢in sozlesmede buna izin veren bir diizenleme bulunmasi icap eder. Bir
baska deyisle, genel kurul karar1 yeterli degildir; esas sozlesmede opsiyon
taninacagina iliskin bir hiikim olmasi1 gerekir. Zira opsiyonlarin kullanilmasi,
sirketin sahip oldugu sermaye miktarinda ve paysahipligi yapisinda Onemli
degisikliklere sebep olur. Sermaye yapisinin degismesi ile birlikte zaten sézlesme
degisikligine gidilmesi ihtiyac1 dogacaktir. Cilinkii TTK m. 339/2, sirket sermayesi,
paylarin 6denme sekil ve sartlari, taahhiit edilen sermaye paylarinin tiirii ve

miktarlar1 gibi bilgiler hakkinda esas sdzlesmede hiikiim bulunmasini1 aramaktadir.

TTK m. 339/2/f bendinde, “...yonetim kurulu iiyelerine ... sirket kdarindan
saglanacak menfaatler”in de sozlesmeye yazilmasi sart kosulmustur. Hikmiin
diizenledigi asil husus, yonetim kurulu iiyelerine verilecek kazang paylarinin
sozlesmede yer almasi zorunlulugudur. Ancak kanaatimizce bu mecburiyet de
dolayli olarak opsiyon haklarinin sézlesmede gosterilmesi gerektiginin bir kanitidir.
Zira opsiyon haklarinin kullanilmasi karsiliginda yoneticiler sirketten pay alirlar.

Dolayisiyla yonetim kurulu iiyeleri veya iist diizey yoneticiler ya paysahibi haline
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gelir ya da zaten paysahibi olanlarin sahip olduklar1 pay sayisi artar. Bu paylardan
dogan paysahipligi haklarmi kullanma yetkisine de kavusan yoneticiler, sirket
karindan pay almaya da baslarlar. O halde opsiyonlar hakkinda esas sozlesmeye
hiikkiim konulmasi, tipki kazang paylar1 gibi, yoneticilerin sirket karindan elde

ettikleri menfaatlerin de s6zlesmede gosterilmesi anlamina gelir.

Esas sozlesmede hiikiim olmasi kosuluyla opsiyon haklarmin taninmasi,
genel kurulun da onayma baghdir. Ciinkii asagida ayrintili sekilde incelenecegi
iizere, yoneticilerin opsiyon haklarini kullanmalart sonucu kendilerine verilecek
paylar iki sekilde olusturulabilir. Birinci yol, sirketin sarta bagli sermaye artirimina
giderek paysahiplerinin riichan haklarin1 kaldirmasi1 ve ihra¢ ettigi paylari
yoneticilere vermesidir. Ikinci ise sirketin iktisap ettigi paylar1 ydneticilere
devretmesidir. Her iki yonteme bagvurulabilmesi de bir genel kurul karar
alinmasina baghdir (TTK m. 379/2; m. 463/1). Kanun, bu kararlarin genel kurul
tarafindan alinacagini 6ngordiigiine gore, alinmalarina sebep olan hususun (opsiyon
haklarinin) da paysahiplerinin onayindan gecirilmesi gerektigi kabul edilmelidir.
Aksi halde dogrudan paysahiplerinin menfaatlerini ilgilendiren bir konu hakkinda
onlara s6z hakki taninmamis olur ki bu durum, kurumsal yonetim ilkeleri ile de
olusturulmak istenen paysahipleri demokrasisine aykiridir. Bu nedenle genel
kurulun, yoneticilere opsiyon hakki taninip taninmayacagini ayri bir toplantida
goriiserek karar almasi saglanabilir. Bu durum, TTK m. 394’e de uygundur. Ancak
kanaatimizce, sarta bagli sermaye artirimi veya paylarin iktisabinin goriisiildiigii
genel kurulda yonetim kurulunun bu kararlarin alinmasinin sebebinin ydneticilere
hisse opsiyonu taninmasi oldugunu agiklamasi da yeterli sayilmalidir. Boylece genel
kurulun sarta bagli sermaye artirimini kabul etmesi veya paylarin iktisabina iligkin
olumlu yondeki karari, opsiyonlara da izin verildigi anlami tasir. Dolayisiyla
opsiyon hakki tanmip taninmayacagi iizerinde paysahipleri oy haklarimi kullanmis

olurlar.

Gerek sarta bagli sermaye artinmina gidilmesi gerekse sirketin kendi
paylarmi iktisap edebilmesi i¢in yonetim kurulunun yetkilendirilmesi kararinin
alinmasi, genel kurulun giindeminde bir madde bulunmasina baghdir (TTK m.

413/2). Toplantiya ¢agr1 yapilirken de bildirilmesi gereken giindem maddelerinde
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(TTK m. 414), bu kararlarin yoneticilere opsiyon hakki tanimmasi amaci ile

alimacaginin belirtilmesinde yarar vardir.

Hisse opsiyon hakki taninmasi diisiiniilen yoneticilerin, genel kurulda
yapilan goriismelerde oy hakki olup olmayacagi sorusunun ise olumsuz
cevaplandirilmasi gerekir. Paysahibi olmayan yoneticiler, genel kurulda oy hakkina
sahip degildirler. Paysahibi sifatin1 tasiyan yonetim kurulu {iyeleri ise kural olarak
oy kullanabilirler; ancak TTK m. 436/1 geregi, opsiyonlarla ilgili goriismelerde oy
haklar1 yoktur. Ciinkii TTK m. 436/1, paysahiplerinin sirketle aralarindaki kisisel
nitelikteki i3 veya islemleri ilgilendiren miizakerelerde oy kullanmalarini
yasaklamistir. Daha 6nce de agiklandigi gibi “kisisel” kelimesi, paysahibinin sirketle
yaptig1 hukuki islemin 6zel bir menfaat saglamak amaciyla gerceklestirildigini ve
paysahipligi iliskisinden dogacak menfaatlerin bu hiikiim kapsaminda olmadigini

gdstermektedir >

. Yoneticilere hisse opsiyonu taninmasi da 6zel menfaate (kisisel
ise) yoneliktir ve TTK m. 436/1 kapsaminda diisiiniilmelidir. Ancak oydan
yoksunluk, diger idari haklardan yoksunluguna yol agmaz. Bu ¢ercevede yoneticiler,
genel kurul toplantisina katilabilirler ve miizakerelerde s6z alabilirler. Yoksunluk
hiikmiiniin ihlal edilmesi halinde ise genel kurul kararinin, TTK m. 445 uyarinca

kanuna aykirilik nedeniyle iptali miimki{indir.

Hemen belirtilmelidir ki, TTK’nda genel kurulun mali haklara iligkin
kararlar1 i¢in 6zel bir nisap aranmamistir. Ancak opsiyon haklarinin kullanilmasi,
sarta bagli sermaye artirimi ya da paylarin iktisabin1 gerektirdiginden ve bu
kararlarin goriisiildiigli genel kurulda opsiyonlarin da karara baglanmasi hukuken
miimkiin oldugundan, toplant1 ve karar yetersayilar1 hakkinda da ilgili kararlarin
alinmas1 i¢in aranan nisaplarin gegerli olacagi kabul edilebilir. Hem sarta baglh
sermaye artirrmi hem de paylarin iktisabi, esas sozlesme degisikligi niteliginde
oldugundan TTK m. 421 uygulama alanm1 bulur. Hiikiim uyarinca esas sézlesmede
aksine bir hiikiim bulunmadig: siirece, ilk toplantida sirket sermayesinin en az
yarisinin; ikinci toplantida {igte birinin temsil edildigi genel kurulda, mevcut olan

oylarin ¢ogunlugu ile karar alinmasi gerekir (TTK m. 421/1). Ancak Kanun, sadece

7% Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 10, I, B, 3.
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sermaye artirimiyla ilgili olarak paylar1 borsada islem géren AS’ler i¢in ayrik bir
durum yaratmistir. Buna gore paylari borsada islem goren AS’lerde sermayenin
artirtlmast hususunda karar alinabilmesi icin esas soOzlesmede aksine hiikiim
bulunmadikga, ilk toplantida esas sermayeyi temsil eden paylarin dortte birinin
bulundugu; ikinci toplantida ise herhangi bir yetersayir aranmaksizin toplanan genel
kurulda, mevcut oylarin cogunlugu ile karar alinmahidir (TTK m. 421/5 atfiyla TTK
m. 418).

Kanunun hem 418 hem de 421. maddelerindeki nisaplarin uygulanmasi, esas
sozlesmede aksine hiikiim bulunmamasi sartina baglanmistir. Bu yiizden esas
sozlesme ile karar icin baskaca kosullarin yani1 sira 6zel toplanti ve karar
yetersayilart da belirlenebilir. Bununla birlikte toplanti ve karar yetersayilarini
diistiren veya nispi ¢ogunlugu ongoéren sdzlesme hiikiimleri gegersizdir (TTK m.
421/1). Dolayistyla esas sozlesme ile yetersayilarin daha da agirlastirilmas: miimkiin

olup hafifletilmesi soz konusu degildir’*

. Kanunda bu konuda agik hiikiim olmadig1
icin opsiyonlar hakkinda alinacak kararin da esas sézlesme ile farkli yetersayilara
baglanabilecegi kabul edilmelidir. Esas sdzlesme bu hususta, TTK m. 418 ve 421°e
gonderme yapabilecegi gibi; opsiyon hakki taninmasi amaciyla sarta bagli sermaye
artirim1 yapilmasi veya paylarin iktisap edilmesinde aranan nisaplardan daha agir
yetersayillar da Ongorebilir. Bu halde genel kurulun opsiyon saglanip
saglanmayacagini ayrica goriismesi ve gerekli yetersayilarla toplantiya devam
ederek karar almasi s6z konusu olur. Bu tamamen sirketlerin takdirine bagl bir
durumdur. Ancak opsiyonlara 6zgii, sozlesme ile diizenlenen nisaplarin da TTK m.
421’e nazaran hafifletilemeyecegi diisiincesindeyiz. Zira yoOneticilere opsiyon

verilebilmesi icin esas sozlesmede hiikiim olmalidir ve sdzlesme degisiklikleri

agirlagtirllmig nisaplara tabi tutulmustur (TTK m. 421/1).

Stiphesiz  Amerikan hukukunda oldugu gibi, opsiyon haklar1 iizerindeki
oylamanin ayr1 bir genel kurulda yapilmasi veya konunun genel kurulun
giindeminde ayr1 bir madde seklinde yer alarak ayri bir oylamaya tabi tutulmasi,

paysahiplerinin daha kapsamli bir bigimde bilgilendirilmelerine ve daha saglikli

9 Sarag, s. 228.
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kararlar almalarma hizmet eder. Ancak sirkete yiiklenen masraflarin artmasi ve
paysahiplerinin konuya ilgisiz kalmas1 gibi sebepler goz oniline alinarak Amerika’da
da bu konuda eyaletlerin diizenlemelerinde ve hatta Federal Kanunlarda farkli
hiikiimlere yer verildigi goriilmektedir. Toplant1 ve karar yetersayilar1 hakkinda da

bir goriis birligi yoktur’™".

Hemen belirtmekte fayda vardir ki opsiyonlara iliskin diger bilgiler,
uygulamaya konan opsiyon planinda sirket tarafindan tespit edilir. Daha 6nce de
aciklandig1 tizere sirketler, biitiin mali haklarda oldugu gibi opsiyonlar1 da bir

opsiyon plami cercevesinde yiriitmelidirler’'.

Bu kapsamda, opsiyon hakki
taninmasindaki amag, her pay icin gecerli olan kullanma fiyati veya bu fiyatin
hesaplanma sekli, opsiyon haklar1 nedeniyle ihra¢ edilecek paylarin toplami ve/veya
ithrag siiresi, opsiyonlarin tanindig1 yoneticilerin sayis1 ve unvanlari, opsiyonlarin
kullanilabilir hale gelmesi i¢in aranan sartlar, hak edis siireleri, opsiyon planlariin
degistirilebilmesi i¢in 6ngdriilen kurallar ve yoneticilerin gorevi sona erdiginde
heniiz kazanilmamis opsiyonlarin akibetinin ne olacagi gibi hususlar opsiyon
planinda belirtilmelidir. Opsiyonlar oylanmadan &nce tabi olduklar1 opsiyon plani
hakkindaki bilgilerin de paysahiplerine agiklanmasi gerekir. Bu aciklamanin
yapilmasi acisindan opsiyon planlariin, sarta bagli sermaye artirnmimin ya da
yonetim kurulunun sirket paylarmi iktisap edebilmesi i¢in yetkilendirilmesinin
goriigiildiigli genel kurulda yahut ayr1 bir genel kurul toplantisinda miizakere
ediliyor olmasinin da herhangi bir 6nemi yoktur. Hatta yabanct hukuk sistemlerinde
benimsendigi gibi, paysahiplerine hisse opsiyon planlarinin sadece uygulamaya
konulmasin1 degil; bu planlar iizerindeki degisiklikleri de onaylama hakki

verilmelidir.

3. Opsiyonlarin Uygulanma Usulii

Tiirk hukukunda heniiz konuya iliskin 6zel bir diizenleme olmamakla birlikte

opsiyonlarin uygulanabilmesi i¢in iki yol diisiiniilebilir. Yukarida da deginildigi

730 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 11, IIL, E, 2, a.

B! Konuya iliskin agiklamalar icin bkz. § 7, V, A.
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iizere bunlardan birincisi, TTK ile ilk kez diizenlenen sarta bagli sermaye artirimina
(TTK m. 463 ila m. 472) gidilmesi; ikinci ise Amerikan hukukunda da oldugu gibi,
sirketin c¢esitli sebeplerle iktisap etmis oldugu ve tasarrufunda bulunan kendi

paylarini yoneticilere devretmesidir.

Hisse opsiyonlar1 ile Ozellikle sarta bagli sermaye artirimi birbirini
tamamlamaktadir. Bu yontemin, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi imkanina
oranla daha avantajli olmasinin en Onemli sebebi, sirketin paylarini iktisap
edebilmesi i¢in kural olarak 6deme yapacak olmasidir (TTK m. 379). Sirketin
O0deme yapmasi, hem 6zkaynaklarini kullanmasit hem de ne zaman elden ¢ikacagi
belli olmayan bir deger igin para baglamis olmas1 anlamina gelir. Ustelik sirketin
paylarini iktisap etmesi, paylara bir talep olusturmasi nedeniyle fiyatlar1 suni olarak
artirabilir. Bu nedenle sirketin paylarini iktisap ettigi deger ile yoneticilerin opsiyon
haklar i¢in d6deyecekleri kullanma fiyati arasinda olumsuz yonde bir fiyat farklilig
olugmast riski her zaman vardir ve bu risk sirketin tizerinde kalmaktadir’>2. Oysa
sarta bagli sermaye artiriminda, sirket tarafindan bir para 6denmesi s6z konusu
olmadig1 gibi; yoneticiler de opsiyon haklarinin kullanilabilmesi i¢in en uygun
piyasa ortammn1 ve fiyati yakalayabilecekleri kadar wuzun bir zaman
bekleyebilmektedirler. Bu husus, sarta bagli sermaye artirnmina gitmenin ikinci
avantajini olusturmaktadir. Buna gore sirket, kendi paylarini iktisap etmesi halinde
bu paylar belirli bir siire i¢cinde elinden ¢ikarmak zorunda olmasina ragmen; sarta
bagli sermaye artirnmina dayanarak opsiyon haklarinin kullanilmasi uzunca bir

siireye yayilabilmektedir.

Burada opsiyon haklarim1 kullanan yoéneticilere verilecek paylarin neden
olagan sermaye artirnmi ile karsilanmadigi sorusu akla gelebilir. Olagan sermaye
artirrm1 yoluyla sermayeyi artirmak ve artan sermayeyi temsil eden paylari,
paysahiplerinin riichan haklarin1 ortadan kaldirarak opsiyon haklarin1 kullanan
yoneticilere vermek de bir yol olarak miimkiin goziikmektedir. Ancak bu ihtimalde
sirket acisindan ucuz bir finansman yontemi yaratilmis olmakla birlikte, paylarin

olusturulmasi bakimindan bir takim sorunlar giindeme gelebilir. Yoneticiler opsiyon

32 Sarag, s. 145.
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haklarini, paylarin en yiiksek degere ulastigi anda kullanmak isterler ve
kullandiklarinda da paylarin kendilerine teslim edilmesi gerekir. Dolayisiyla sirket,
tam bu donemde sermaye artinmina gitmelidir. Fakat yoneticilerin opsiyonlardan
farkli zamanlarda yararlanabilecekleri de dikkate alindiginda, agir isleyen genel
kurul karar prosediirii ile her defasinda sermaye artirnmi yapmak teorik olarak
mimkiin olsa bile, pratikte neredeyse imkansizdir. Olagan sermaye artiriminda
yOneticinin opsiyon hakkini kullandig1 her seferde sermaye artirimina gidilmesi ve
istedigi anda paylar1 almasi ihtimali bulunmadigi i¢in yoneticilerin ddiillendirilmesi
hedefi arka planda kalmaktadir. O halde bu yontem, opsiyonlarin amacina hizmet

etmekten uzaktir’>>.

a. Sarta Bagh Sermaye Artirimi Yoluyla

Bilindigi gibi sarta bagh sermaye artirimi, hisse senetleriyle degistirilebilir
tahvillerin ve benzeri bor¢lanma araglarinin alacaklilarinin ve sirket c¢alisanlarinin,
degistirme veya alim haklarin1 kullanarak sirkette paysahibi haline gelmelerini
saglayan bir sermaye artirim yontemidir (TTK m. 463 vd.)”**. TTK ndaki hitkiimler,
esas itibariyle AktG’deki hiikiimlerle paralellik gosterdigi ve sistem daha Once
Alman hukukunda mali haklar incelenirken agiklandigi i¢in burada sadece TTK nun

6zellik arz eden hiikiimlerine deginmenin yeterli olacag kanaatindeyiz'™".

TTK m. 463/1 hiikmiinde, degistirme veya alim haklarim1 kullanarak bir

sirketin paylarin iktisap edebilme olanagi sinirli sayida belirli kisilere taninmistir.

736

Bunlar, sirket veya topluluk sirketleri”™” tarafindan degistirme hakkini igererek ihrag

edilen tahvillerin ve benzeri bor¢lanma araclarmmin alacaklilar1 ile sirket

73 Calisanlarin sirkete katilmasi hakkinda ayni husus icin bkz. Sarag, s. 142—143.

734

735

736

Ayrtilt bilgi i¢in bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, § 48, N. 62 vd.; Pulash, Yeni Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, § 32, N. 52 vd.; TTK Gerekgesi, s. 556; M. Kaya, s. 34-35; Pulash,
Sermaye Artirimi, s. 70-71; Sarag, s. 28-30; Moroglu, Esas Sermaye, s. 32-34; A. Yilmaz, s. 123
vd. Sarta bagli sermaye artiriminin gergeklestirilmesi siireci hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz.
Sarag, s. 221 vd.

Alman hukukunda sarta bagli sermaye artirnmina iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 6, 11, B, 2, b, ba.

“Sirketler toplulugu”, TTK m. 195 vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir. Konu hakkinda ayrintili bilgi
i¢in ayrica bkz. Nilsson, Giil Okutan: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu
Hukuku, Istanbul 2009, s. 67 vd.
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calisanlaridir. Calisanlar ifadesi, sirketlerin ve topluluk sirketlerinin isgileri dahil,
sifatlar1 ne olursa olsun tiim calisanlar1 kapsamaktad1r737. Ancak burada Alman
hukukundakinin aksine (AktG § 192/2), acik¢a yoneticilerden bahsedilmemistir. Bu
nedenle AS iist diizey yoneticilerinin veya yonetim kurulu tiyelerinin bu kapsamda
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi ilizerinde durmak gerekir. Yoneticiler ve
kurul tiyeleri, sirket ile bir hizmet s6zlesmesi ¢ercevesinde calisiyorlarsa zaten sorun
yoktur. Kanimizca, sirkete vekalet sozlesmesi ile bagli olanlarin da bu haktan
yararlanabilecegi kabul edilmelidir. Cilinkii vekalet sézlesmesi, vekilin, kendisine
ylklenen igin idaresini veya hizmetin yerine getirilmesini vekalet verene karsi
borglandig1 bir sézlesme niteligindedir. Ust diizey yoneticiler ve yonetim kurulu
iiyeleri, bu s6zlesme ile hukuken “is¢i” statiisiinii kazanmasalar bile bir is gormeyi
iistlenen c¢alisan konumundadirlar. Sirketi yonetmek ve temsil etmek hak ve
yetkilerinin bulunmasi ve bu yetkilerini kullanmalari fiilen ¢aligmalarini gerektirir.
Bu nedenle calisan kavrami, is hukuku anlaminda is¢i kavramindan daha genis
anlasilmali; sirket ile arasinda calisma iliskisi bulunan herkes TTK m. 463/1

kapsaminda sayilmalidir*®,

Yoneticiler, tahvil ve benzeri bor¢glanma araglarinin alacaklisi sifati ile degil;
caligan sifati ile sarta bagli sermaye artirirmindan yararlanirlar. Dolayisiyla
yoneticilere, degistirme hakki degil; bir alim hakki taninmaktadir. Burada
yoneticiden alinan borca karsilik daha dnce tahvil verilmesi ve yoneticinin elindeki
tahvili paylarla degistirmesi s6z konusu olmaz. Bir baska deyisle, yonetici sirkete
verdigi borca karsilik pay almamakta; paylar, yoneticileri ddiillendirmek amaciyla
ve opsiyon haklarim kullanmalar1 karsihiginda verilmektedir. Iste yoneticilere
taninan bu alim hakki, Almanya’da da oldugu gibi, yonetim kurulu tarafindan
yetkilendirilen bir bankaya yazili sekilde beyanda bulunularak kullanilir (TTK m.
468). Bundan sonra yoneticilerin, opsiyon planinda belirlenen kullanma fiyatini
bankaya O6demeleri gerekir. Bankanin bu bedeli sirket hesabina ge¢irdigi anda da

sermaye artmig ve yonetici, muhafaza edilen paylarin maliki haline gelmis olur.

7 TTK Gerekgesi, s. 557; Pulash, Sermaye Artirimu, s. 45-46; Sarac, s. 148.

7% Calisan kavrammin kapsami hakkinda ayrmntihi bilgi i¢in ayrica bkz. M. Kaya, s. 77 vd.; Sarag, s.

147 vd. ile orada anilan literatiir.
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Sarta bagl sermaye artirimina iligkin tiim 6nemli hususlari tespit etme gorevi
genel kurula aittir (TTK m. 463/1). Ancak genel kurulun sarta bagli sermaye artirimi
karar1 verebilmesi i¢in esas sézlesmede bir hiikiim olmasi gerekmektedir. Kanunda
acikca belirtilmemis olmakla birlikte bu hiikiimde, sermaye artiriminin opsiyon
haklarinin kullanilabilmesi i¢in yapildiginin ve sermaye artirimi sonucunda ortaya
¢ikan paylar1 alma hakkina sahip olan yoneticilerin de gosterilmesi yararli olur
(TTK m. 463/1; m. 465). Siiphesiz, bu hakkin taninabilecegi yoneticilerin sézlesme
ile sinirlandirilmasi, 6rnegin sadece iist diizey yonetici pozisyonunda bulunanlarin

bu haktan yararlandirilacaginin 6ngoriilmesi de miimkiindiir.

Kanun, sarta bagli olarak artirilacak sermayeye bir smir da getirmis ve
toplam itibari degerinin, sirket sermayesinin yarisint asamayacagini hiikme
baglamistir (TTK m. 464/1). Boylece aslinda yoneticilere taninabilecek opsiyon

haklarinin toplam tutarina da ortiilii bir limit getirilmis olmaktadir.

Daha 6nce de agiklandig1 gibi, sarta bagl sermaye artiriminda paysahipleri
yeni pay alma (rlichan) haklarindan yararlanamazlar. Zira sarta bagli olarak artan
sermayeyi temsil eden paylar, yoneticiler ve yonetim kurulu iiyelerine verilmelidir.
Bir bagka deyisle, sarta bagli sermaye artirimi ancak paysahiplerinin riichan haklari
kaldirilirsa uygulanabilir®®. Bu durum, sarta bagli sermaye artirimlarinda
korunmalarin1 saglamak i¢in paysahiplerine “Onerilmeye muhatap olma hakki”

3

taninmasint  gerektirmistir. TTK m. 466/1’e gore, “...tahvillere veya benzeri
bor¢lanma araglarina bagl olarak degistirme ve alim haklari iceren senetler ihrag
edildigi takdirde, bunlar énce, mevcut paylart oramnda paysahiplerine onerilir”.
Boylece yeni bir paysahipligi hakki yaratilmig, yeni pay alma (riichan) haklari
dolayli bir bi¢imde korunmaya calisilmigtir. Ancak TTK m. 466/1°de kullanilan
ifade, bu hakkin sadece tahvil ve benzeri bor¢lanma senetlerinin degistirme ve alim
haklar1 igermesi halinde taninmis oldugunu gostermektedir. Bu nedenle calisanlara

pay alim hakki taninmasi durumunda, paysahiplerinin Onerilmeye muhatap olma

7% Pulash, Sermaye Artirmmy, s. 72; Sarag, s. 50-51; M. Kaya, s. 37; TTK Gerekgesi, s. 558.
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hakki bulunmamaktadir’*

. Yoneticiler de alim haklarini kullanma yetkisine sahip
olan “calisanlar” kavramina dahil oldugundan, bu hakkin yoneticilere tanindigi

hallerde de paysahiplerine 6nerilmeye muhatap olma hakk: taninamaz.

b. Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi Yoluyla

Anonim girketin kendi paylarini iktisap ve rehin olarak kabul etmesine iligskin
diizenlemeler, TTK m. 379 ila 389 hiikiimleri arasinda yer almaktadir ve bu konuda
sirkete smirli bir serbesti verilmektedir. TTK m. 379/1°e gore, “bir sirket kendi
paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir islem
sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul

741
edemez”'"".

Goriildiigli  gibi, mutlak bir yasaktan s6z edilmemis; paylarin
sermayenin onda birine kadar iktisap ya da rehin olarak kabul edilmesi serbest
birakilmigtir. Ayrica yasak, ivazli iktisap hallerine dzgiilenmistir. ivazsiz iktisaplar
ise serbesttir; ancak ivazsiz iktisap i¢in de pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi

gerekmektedir (TTK m. 383/1).

TTK m. 382°de ise sirketlerin kendi paylarini iktisap edebilecekleri istisnalar
tahdidi olarak sayilmistir. Buna gore bir sirket, 379. madde hiikiimleri ile baglh
olmaksizin, esas veya c¢ikarilmis sermayesinin azaltilmasina iliskin 473 ila 475.
madde hiikiimlerini uyguluyorsa, kiilli halefiyet kuralinin geregiyse, bir kanuni satin
alma yilikiimiinden doguyorsa, bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartiyla ve cebri
icra vasitasiyla bir sirket alacaginin tahsili amacina yonelik olarak aliyorsa ve bir

menkul kiymetler sirketiyse kendi paylarini iktisap edebilir (TTK m. 382).

0 Ppulash, Sermaye Artirimi, s. 81-82; Sarag, s. 174-175; M. Kaya, s. 139-140; TTK Gerekgesi, s.
558; A. Yilmaz, s. 125-126. “Onerilmeye muhatap olma hakki” hakkinda ayrintil bilgi icin ayrica
bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, § 48, N. 89—100; Sarag, s. 174 vd.

™ TTK diizenlemesine gore AS’in kendi paylarini iktisap yasagr ile ilgili ayrintili bilgi igin ayrica bkz.

Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, § 34, N. 1 vd.; Helvaci, Tasari, s. 221-226. SPK’nun 2011/32
sayili Haftalik Biilteninde yayimlanan 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili kararinda da “Paylan
IMKB’nda Islem Goren Sirketlerin Kendi Paylarin1 Satin Almalar1 Sirasinda Uyacaklari ilke ve
Esaslar” yayimlanmugtir. Kurulun 2011/32 sayili Haftalik Biilteninde yayimlanan bu kararini gérmek
icin bkz. http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2011&sayi=32 &subme
nuheader=null&ext=.pdf (son yararlanma: 24.05.2012).
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Kanun, bu istisnalarin varlig1 halinde kazanilan paylarin akibetinin ne olacagi
sorusuna da cevap vermektedir. TTK m. 384 ile kiilli halefiyet sonucu, cebri icra
vasitasiyla (TTK m. 382) ve ivazsiz olarak (TTK m. 383) iktisap edilen paylarin,
sirket icin herhangi bir kayba yol agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve herhalde
iktisaplarindan itibaren ii¢ yil iginde elden ¢ikarilmasi zorunlulugu getirilmistir.
Sirket esas veya c¢ikarilmig sermayesinin yiizde onuna kadar ivazli olarak iktisap
edilmis paylarin ise elden ¢ikarilmasi zorunlulugu yoktur. Dolayisiyla bu zorunluluk
her durumda degil; sadece belli hallerde ortaya c¢ikmaktadir. Gerekgede de
belirtildigi tizere, iktisap ihtiyaci ¢ok cesitli sebeplerden dogabilir ve paylarin elde
tutulmasi, ihtiya¢ tatmin edilmedik¢e veya sebep ortadan kalkmadik¢a gerekli
goriilebilir. Thtiya¢ karsilandiktan sonra sirketin bu paylar1 devretmesine de bir engel

bulunmamaktadir’*%.

Konuya iligkin hiikiimler degerlendirildiginde AS’lerin yoneticilerine hisse
opsiyon hakki tanimak amaciyla paylarini iktisap etme imkéanlar1 bulunmadigi
ortaya c¢ikmaktadir. Bir bagka deyisle bu amaci tasiyan bir iktisap, yasagin
istisnalarinin diizenlendigi hiikiimler kapsamina girmemektedir. O halde sirket
tarafindan daha Once iktisap edilmis paylarin yoneticilere taninan hisse opsiyonlari
icin kullanilmas1 miimkiindiir. Sirket, dnceden temin ettigi ve elinde bulundurdugu
paylart opsiyonlarin kullanma fiyatinin 6denmesi karsiliginda yoneticilere
verebilecektir. Sirketin iktisap ettigi pay bulunmamasi halinde ise paylarin,
yoneticilere opsiyon hakki saglanacagina iligkin karar alindiktan sonra esas veya
cikarilmig sermayenin onda birini agsmayacak sekilde ivazli iktisap edilmesi (TTK
m. 379/1) veya tamamen ivazsiz olarak kazanilmasi gerekmektedir (TTK m. 383/1).
Ciinki bu haller yasak kapsaminda degildir. Sirketin esas veya ¢ikarilmis
sermayesinin ylizde onuna kadar ivazli olarak iktisap ettigi paylari, elden ¢ikarma
mecburiyeti de bulunmadigindan bu paylarin opsiyon haklarini kullanan ydneticilere
istedikleri donemde verilmesi miimkiindiir. Buna karsilik sirket, ivazsiz olarak elde
ettigi paylari, iktisaplarindan itibaren ii¢ yil icinde elden ¢ikarmak zorunda
oldugundan opsiyon haklarinin en ge¢ bu siire icinde kullanilmasi gerekir ki; bu

durum, uygulamada olumsuz sonuglar yaratabilir. Ciinkii opsiyon planinda {i¢ yi1ldan

2 TTK Gerekgesi, s. 513.
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daha uzun bir hak edis siliresi ongdriilmesi miimkiindiir ve bu halde opsiyonlar
kullanilir hale bile gelmemis olur. Hak edis stiresinin ii¢ yil i¢inde dolmus oldugu
hallerde de daha 6nce de belirtildigi gibi, yoneticiler opsiyon haklarindan paylarin
degerlerinin en yiiksek oldugu anda yararlanmak isteyeceklerdir. Halbuki paylarin
degerleri li¢ yil boyunca hi¢ yiikselmemis; hatta diismiis olabilir. Siiphesiz bu

sorunlar, sirketin daha once iktisap ettigi paylar agisindan da aynen gecerlidir.

Gortildiigi gibi, opsiyon haklarimin kullanilmasi karsiliginda yoneticilere
verilecek paylarin temini amaciyla sirketin kendi paylarini iktisap etmesi
kurumundan yararlanilmasi imkani ¢ok sinirli bir uygulama alanina sahiptir. Bunun
icin girketin ya elinde daha Onceden iktisap ettigi ve elden ¢ikarmak zorunda
olmadig1 paylar bulunmali ya da sirket, paylarini esas veya ¢ikarilmig sermayesinin
onda birini agsmayacak sekilde ivazli iktisap etmeli yahut tamamen ivazsiz olarak
kazanmalidir. Ancak ivazsiz sekilde elde edilen paylar i¢in de belirli bir siire iginde
elden ¢ikarma zorunlulugu getirilmis olmasi, bu ihtimalin avantajin1 ortadan

kaldirmaktadir.

4. Opsiyonlarin Sirketten Bor¢lanilarak Kullanilmasi Sorunu

Tirk hukukunda opsiyon haklarina iliskin lizerinde durulmasi gereken bir
diger husus; yoneticilerin opsiyonlardan yararlanabilmeleri i¢in ddemeleri gereken
kullanma fiyatinin, Amerika ve AB’nde oldugu gibi, sirket tarafindan karsilanip
kargilanamayacagi problemidir. Bu sorunun cevabinin, TTK m 395/2 hiikmii goz

Ooniinde bulundurularak verilmesi mimkiindiir.

TTK m. 395/2, paysahibi olmayan yonetim kurulu iyeleri ve TTK m.
393/1°de sayilan yakinlarinin sirkete nakden borg¢lanabilmelerini yasaklamaktadir.
Buna gore “paysahibi olmayan yonetim kurulu tiyeleri ile yonetim kurulu tiyelerinin

743

paysahibi olmayan 393. maddede sayilan yakinlar: sirkete nakit™™ bor¢lanamaz. Bu

kisiler igin gsirket kefalet, garanti ve teminat veremez; sorumluluk yiiklenemez;

™3 Hiikmiin ilk halinde yonetim kurulu iiyelerinin sirkete nakit veya ayim bor¢lanmalari yasaklanmus idi.

Ancak TTK {izerinde 6335 sayili Kanunla yapilan degisiklik ile sadece nakden borglanma
yasaklanmis ve aym borg¢lanip bor¢lanamayacaklari sorusu tartismaya agilmistir.

310



bunlarin bor¢larmi devralamaz” (TTK m. 395/2)"*. Bu hikkiim ile sirketin,
paysahibi olmayan yonetim kurulu iiyelerine her ne sebeple olursa olsun borg
vermesi engellenmistir. Burada paysahibi olan ydnetim kurulu iiyelerinin neden
kapsam disinda birakildiklar1 veya kurul {iyesi olmayan st diizey ydneticilerin
yasak kapsamina dahil olup olmadiklari belli degildir. Ancak gerekgede agiklandigi
iizere TTK m. 395/2, sermayenin korunmasi ilkesinin bir geregi olarak
6ngoriildiginden’, paysahibi ya da kurul iiyesi olsun olmasin yénetici sifatim
tastyan kimselerin sirkete bor¢lanmalarinin yasaklandigir sonucuna varilmahidir. O
halde hicbir yonetici, opsiyon haklarin1 kullanmak amaciyla da sirketten borg
alamayacaktir. Nitekim TTK m. 562/5/c bendi ile de TTK m. 395/2’ye aykir
davrananlarin adli para cezast ile cezalandirilacaklar1 Ongoriilerek yasagin

uygulanma alan1 pekistirilmistir.

Kanaatimizce TTK m. 395/2’deki yasak hiikkmiiniin yumusatilmasi ve de lege
feranda bir istisna hilkmii getirilerek yoneticilerin  opsiyon haklarindan
yararlanabilmeleri agisindan sirketten Odiing alabilmelerinin miimkiin kilinmasi
yerinde olurdu. Bdyle bir diizenleme, Amerika ve AB’nde oldugu gibi, kullanma
fiyatinin tamami veya bir kismimin girket tarafindan karsilanmasina ve opsiyon

haklarinin yayginlastirilmasina hizmet edecektir.

B. Gorevden Ayrilma Tazminatlari

TTK’nda yoneticilere, Amerika ve pek ¢ok AB iilkesinde uygulandigi
sekliyle, gorevden ayrilma tazminati Odenecegine iliskin agik bir hiikiim
bulunmamaktadir. Konuya iliskin sadece yoneticilerin gérevden alinmalar1 halinde
belirli bir miktar tazminat 6denecegini dngoren TTK m. 364 anilabilir. Buna gore,
“yonetim kurulu tiyeleri, esas sozlesmeyle atanmis olsalar dahi, giindemde ilgili bir

maddenin bulunmasi veya giindemde madde bulunmasa bile hakli bir sebebin varligi

7 istisnalar i¢in ayrica bkz. TTK m. 395/3 ve 4.

™ TTK Gerekgesi, s. 522.
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halinde, genel kurul karariyla her zaman gérevden alinabilirler” (TTK m. 364/1)".

[3

Ayni hikkmiin ikinci fikrasmna gore, “...gérevden alinan iiyenin tazminat hakki
sakhdir” (TTK m. 364/2). Burada azil halinde iiyelerin talep edebilecekleri bu

tazminatin, gérevden ayrilma tazminati niteliginde olup olmadig: incelenmelidir.

Kanaatimizce TTK m. 364 kapsaminda iiyelerin talep edebilecekleri
tazminat, bir gérevden ayrilma tazminati degildir. Daha 6nce de ayrintili sekilde
incelendigi lizere gorevden ayrilma tazminatinin amaci, yoneticilerin ¢alistiklar siire
boyunca i¢inde bulunduklari hayat standartlarin1 gorevleri sona erdikten sonra da
aynen siirdlirebilmelerini saglamaktir. Bu nedenle ¢ogunlukla herhangi bir kosul
aranmaksizin, emekliye ayrilma ya da gorevin yonetici yahut sirket tarafindan hakl
sebeple veya hakli sebep olmaksizin sona erdirilmesi (istifa/azil) hallerinde 6deme
yapilmakta ve hatta sirket kontroliiniin el degistirmesi durumunda kontrolii

kaybeden yéneticilere bile belirli bir miktar verilmektedir’*’.

TTK m. 364/2°de diizenlenen tazminat ise bir mali hak olarak

. .. 748
nitelendirilemez ™".

Ciinkii burada yoneticilerin zararlarinin  karsilanmasi i¢in
ongoriilen ve genel hiikiimler uyarinca Odenmesi gereken bir tazminat soz
konusudur. Bu nedenle gorevden ayrilma tazminatlarinin aksine, bir zarar dogmus
olmas1 ve tazminatin bu zararin karsilanmasi amaciyla verilmesi sarttir. Doktrinde
de ifade edildigi gibi bu tazminat, daha ¢ok azlin haksiz oldugu hallerde 5denir™® ve
yoneticinin zararmi ispatlamasina baglidir. Ustelik TTK bu tazminati, sadece
gorevden alinma haline hasretmistir. Her ne kadar maddenin genis yorumlanmasi ve

6rnegin, mobbing”" gibi sebeplerle istifa etmek zorunda birakilan yéneticilere de

TTK m. 364/2 kapsaminda tazminat 6denmesi gerektigi diisiincesindeysek de, bu

M6 Uyelerin gorevlerinden azledilmelerine iliskin ayrintili bilgi igin ayrica bkz. Pulash, Sirketler

Hukuku Serhi I, § 30, N. 154-157; TTK Gerekgesi, s. 501.

ad Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, E.

™8 Tekinalp, Yeni Anonim Ortakhiklar Hukuku, N. 12-113.

9 pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 157.

70 Tiirk Dil Kurumu tarafindan “bezdiri” seklinde Tiirkgelestirilen “mobbing” kelimesi, is yerlerinde,

okullarda ve bunun gibi topluluklar i¢inde belirli bir kisiyi hedef alip, calismalarint sistemli bir
bi¢cimde engelleyip, huzursuz olmasina yol agarak yildirma, diglama ve gozden disiirme seklinde
tanimlanmaktadir. Bkz. Tiirk Dil Kurumu Giincel Tiirk¢e Sozliik: Bezdiri, http:/www.tdk.org.tr (son
yararlanma: 12.06.2012).
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yine de bir gorevden ayrilma tazminat1 degildir. Zira goérevden ayrilma tazminatlari,
bir zarar karsiliginda degil; siirenin sona ermesi, emekliye ayrilma gibi gorevi sona

erdiren her durumda 6denebilmektedir.

Ote yandan Tiirk hukukunda da yoneticilere goérevden ayrilma tazminati
O0denmesini engelleyen herhangi bir hiikkiim bulunmamaktadir. Gorevi sona eren
yoneticilere belirli bir miktar tazminat 6denmesi, esas sOzlesme ile bir sirket
politikas1 olarak benimsenebilir ve yonetim kurulu ya da ticret komitesinin
yoneticilerle akdettigi vekalet veya mali haklar sdzlesmelerinde yer alabilir. Hatta
esas sozlesmede hiikiim olmasa bile, sadece genel kurul tarafindan da karara
baglanabileceginin kabul edilmesi gerekir (TTK m. 394). Zira Kanunda bunu

onleyen bir hiikiim yoktur.

Gorevden ayrilma tazminatinin miktari, yoneticilerin sirket iginde
iistlendikleri gérev ve sorumluluklart ve calistiklar siire ile orantili olarak tespit
edilmelidir. Asagida aciklanacagr gibi, bu esasa aykiri sekilde sermayenin
korunmasi ilkesini ihlal eden genel kurul kararlarimin butlan1 (TTK m. 447) ve
diiriistliik kurallarmi ihlal eden kararlarin ise iptali (TTK m. 445) yoluna
gidilebilecektir75]. Tazminatlarin 6denmesinin, belirli kosullarin saglanmis olmasina
baglanmasi1 yahut yoOneticinin gorevinden ayrilma sebebi konusunda sinirlamalar
getirilmesi de miimkiindiir. Ornegin y&neticinin, giivene dayanan sorumluluklarinin
ihlali nedeniyle ya da yiiz kizartic1 yahut agir su¢ olusturan bir sebeple azledildigi

hallerde verilmeyecegi dngoriilebilir.

Yoneticilere 6ddenecek tazminatlari ilgilendiren bir diger hiikiim olarak TTK
m. 1524 {izerinde de durmak yararh olacaktir. TTK m. 397/4 uyarinca denetime tabi
olan sermaye sirketlerini bir internet sitesi agmakla yiikiimlii tutan 1524. madde,
6335 sayili Kanunla degistirilmeden Once sitenin igerigi ile ilgili de diizenlemeler
getirmis ve yayimlanmasi gereken bilgiler arasinda “...yénetim kurulu baskan ve
iiyeleriyle yoneticilere odenen her tirlii paralar, temsil ve seyahat giderleri,
tazminatlar, sigortalar ve benzeri odemeler”i de saymis idi. Amag, Amerika ve AB

hukuklarinda da oldugu gibi, yoneticilere verilen her tiir menfaatin ve bu kapsamda

7! Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 13, IV, B, 2.
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tazminatlarin da kamuya duyurulmasini saglamakti. Ancak hiikiim, internet sitesi
kurma yiikiimliliigiiniin kapsami ve sitede bulundurulmasi gereken icerigin c¢ok
genis oldugu gerekceleriyle elestirilmis ve yapilan degisiklik ile yayimlanmasi
gereken bilgiler sadece, Kanunun sirketin yapmasini Ongordiigii ilanlarla
siirlandirilmistir. Boylece TTK m. 364’e gore yoneticilerin zararlarinin karsiligi
olarak aldiklar1 tazminatin veya 6denmesi ayrica kararlastirildigi hallerde gérevden
ayrilma tazminatlarinin sirketin internet sitesinde yayimlanmasi zorunlulugu ortadan
kaldirilmis olmaktadir™. Siiphesiz sirketin diledigi rapor ya da agiklamalar1 ve bu
kapsamda mali haklara ve tazminatlara iligkin bilgileri takdiren internet sitesine

koymasina bir engel yoktur.

C. Sorumluluk Sigortasi Primleri

Anonim sirket {ist diizey yoneticileri ve yonetim kurulu tiyeleri, kusurlarinin
bulunmadigin1  ispatlamadik¢a, Kanundan ve esas soOzlesmeden dogan
yiikimliilikklerini ihlal etmeleri nedeniyle sirketin, paysahiplerinin ve sirket
alacaklilarinin ugradiklari zararlar1 tazmin etmekle ylikiimlidiirler (TTK m. 553/1).
Ancak giinlimiizde ozellikle HAAS’lerin ugrayabilecekleri zararlar toplami, bir
yoOneticinin sahsi malvarlig ile karsilayabilecegi tutarlarin ¢ok tlizerinde olmaktadir.
Bu nedenle son yillarda ABD ve pek ¢cok AB iilkesinde yonetim kurulu tiyeleri ve
yoneticilerin kusurlariyla sirkete verecekleri zararin giivencesi olarak bir sorumluluk
sigortasi yaptirilmast dngoriilmeye baglanmis ve benzer bir hilkme TTK’nda da yer
verilmistir>®. Sorumluluk sigortalar1 calismamiz kapsamini asmakla birlikte, bu
sigorta tiirliniin yoOneticilere saglanan mali haklar arasinda sayilip sayilmayacagi

hususu 6zellikle Almanya’da {izerinde diisiiniilen bir konu oldugundan, hiikmiin bu

2 Hitkmiin elestirisi i¢in bkz. § 12, V, A.

73 Yoneticiler lehine yapilan sorumluluk sigortalari hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Kubilay,

Huriye: Anonim ve Limited Sirketlerde Yénetim Kurulu Uyelerinin ve Miidiirlerin Sorumluluk
Sigortas1, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 539 vd.;
Tekil, s. 119 vd.
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kapsamda degerlendirilmesi ihtiyact dogmustur. Alman hukukundaki tartismalara

daha 6nce deginildigi icin burada sadece Tiirk hukukundaki durum incelenecektir’*,

TTK m. 361’¢ gore “yonetim kurulu iiyelerinin gérevierini yaparken
kusurlariyla sirkete verebilecekleri zarar, sirket sermayesinin yiizde yirmi begsini
asan bir bedelle sigorta ettirilmis ve bu suretle sirket teminat altina alinmissa, bu
husus halka acik sirketlerde Sermaye Piyasasi Kurulunun ve ayrica pay senetleri
borsada islem goriiyorsa borsamin biilteninde duyurulur ve kurumsal yonetim
ilkelerine uygunluk degerlendirmesinde dikkate alinir”. Hilkkiimde, istege bagli bir
sorumluluk sigortast dngoriilmektedir. Ancak bu sigortayr kimin yaptiracagi veya
finanse edecegi, anilan maddenin sozel ifadesinden anlagilamamaktadir. Doktrinde
ise sorumluluk sigortasinin sirket tarafindan yaptirilacagi goriisii benimsenmistir. O
halde sigorta sozlesmesinin tarafi ve prim borglusu, sigorta ettiren anonim sirket;

sigortalilar ise yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticilerdir’.

Her ne kadar yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarinin diizenlendigi TTK
m. 394°lin gerekgesinde agikca yolluklar, temsil ddenekleri, sigorta primleri ve
benzeri primler, varsa 6zel emeklilikler ve avanslarin hiikmiin kapsami diginda
oldugu belirtilmis”>® ise de yillik faaliyet raporunun igeriginin sayildigt TTK m.
516/2/c bendinde yoneticilere taninabilecek mali haklar arasinda “sigortalar”
anilmigtir. Fakat maddede gecen “‘sigorta” ifadesi ile sadece kaza; saglik; hastalik
gibi sigorta sdzlesmelerinin mi kastedildigi yoksa sorumluluk sigortalarmin da bu

kapsamda olup olmadig1 belli degildir.

Sorumluluk sigortas1 ile sigortaci, yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin
sirkete verecekleri zarar nedeniyle “tazminat 6demek zorunda kalmalar1” rizikosuna
kars1 teminat saglamaktadir. Bir bagka deyisle, sigorta sozlesmesi yapilmasaydi
iyelerin ceplerinden 6demek zorunda kalacaklari bir zarar, anonim sirketin 6dedigi
primler karsiliginda sigorta sirketi tarafindan kapatilir. Bu agidan sorumluluk

sigortast yaptirilmasi, yoneticilerin sahsi malvarliklarinin korunmasima hizmet

Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 6, 11, C, 2.

Kubilay, Sigorta, s. 539 vd.; Tekil, s. 121 ve orada anilan literatiir; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi
I, § 30, N. 577-578 ve orada anilan literatiir.

% TTK Gerekgesi, s. 522.
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etmektedir. Dolayisiyla bu sigorta sozlesmesi nedeniyle 6denen primler, ilk bakista
iiyelere saglanan mali haklar arasinda kabul edilebilirse de, Alman hukukunda da

hakl1 olarak belirtildigi gibi, buna engel olan 6nemli sebepler bulunmaktadir.

Hemen belirtilmelidir ki, Alman doktrininde sorumluluk sigortasi primlerinin
bir mali hak niteliginde olmadig1 goriigiiniin savunucular1 tarafindan ileri siirtilen,
“sorumluluk sigortasinin aslinda sirketin lehine bir durum yaratti§1” yoniindeki
gerekce kanaatimizce tatmin edici degildir. Zira yoneticilere saglanan diger mali
haklar da aslinda sirket agisindan olumlu sonuglar yaratmaktadir. Sirket bu sekilde
yetenekli yoneticileri ¢gekmekte, onlarla uzun siire ¢aligmak imkanina kavusmakta ve
ozellikle performansa dayali 6demeler ile bu yoneticilerin sirketin daha da basarili
olmas1 icin ¢aba gostermelerini saglamaktadir. Sirket tarafindan 6denen primlerin,
yoneticilerin sirkete sunduklar1 bir emegin karsilig1 oldugunu da sdylemek miimkiin
degildir. Aksine gorevlerini giiven iginde yerine getirebilmeleri amaciyla yoneticiler
yararina yapilan sigorta sozlesmesinin, onlarin hizli ve riskli kararlar almalarina

sebep olmasi ve sirkete zarar vermesi tehlikesi de her zaman mevcuttur.

Tiim bunlar, primlerin bir mali hak olmadiginin gerekgeleri olarak sayilabilir.
Ancak kanaatimizce sorumluluk sigortalarmin  mali bir hak olarak
nitelendirilememesinin en 6nemli sebebi, primlerin hesaplanma bi¢imidir. Ciinkii
burada mali haklar arasinda sayilmasi hususunda herhangi bir tartisma bulunmayan
ve yoneticiler lehine, primleri sirket tarafindan 6denecek sekilde akdedilen kaza;
saglik; hastalik gibi sigorta s6zlesmelerine nazaran primlerin hesaplamasi agisindan
onemli bir fark bulunmaktadir. Bu tip sigortalarda yoneticiler i¢in ayr1 ayr1 sigorta
sozlesmeleri yapilmakta ve her bir yoneticinin kisisel 6zellikleri; yasi; sagligi; ugrasi
alanlar1 dikkate alinarak prim tutarlart belirlenmektedir. Halbuki sorumluluk
sigortalarinda “yonetim” bir biitiin olarak sigortalanmaktadir. Bu nedenle primin
ylizde kaginin hangi sigortali i¢in yapilmis bir masraf oldugunun belirlenebilmesi de
olanakli degildir ve dolayisiyla primleri tek tek yoneticiler icin vergilendirilebilir
maddi bir ¢ikar seklinde nitelendirmek giigtiir. O halde calismamizda inceleme
konusu yapilan mali haklara iligkin hiikiimler, sorumluluk sigortast hakkinda

uygulanmayacak; bu sigorta tiirii kendi hukuki rejimine tabi olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
MALI HAKLARIN BELIRLENMESI YONTEMLERI

VE KAMUYA ACIKLANMASI

§ 11. MALi HAKLARIN BELIRLENMESI YONTEMLERI

I. Avrupa Birligi Hukukunda

AB Komisyonu, mali haklar hakkinda karar verme yetkisinin ne sekilde
kullanilmas1 gerektigi konusunda tek bir model getirmekten kaginmakta ve iiye
iilkelere genis bir hareket alan1 birakmay1 tercih etmektedir. Ciinkii daha once de
deginildigi gibi, AB’nde liye iilkeler, tekli ya da ikili organ yapisin1 se¢cmek
konusunda serbest birakilmislardir ve benimsedikleri yonetim sistemine gore mali
haklara karar siireci ve licret komitesine yiikledikleri roller de birbirinden farkli
olabilir. Asagida goriilecegi iizere Komisyon, tavsiye kararlarindaki kurallarda da
tekli organ yapisini segen iilkeler i¢in “yOnetim”; ikili organ yapisini secen iilkeler

icin ise “gdzetim” kurulu ifadelerini bir arada kullanmaktadir.

AB hukukunda paysahiplerinin mali haklar iizerindeki oy haklarina iliskin
hiikiimler 2004/913 sayili tavsiye kararinda; {licret komitesine iliskin hiikiimler ise
2005/162 sayil tavsiye kararinda yer almistir. Bu kararla {icret komitesi, sirketin
yoneticilerine sagladigi mali hak politikalarmin belirlenmesi, ¢ikar ¢atismalariin
onlenmesi ve mali haklara karar siirecinde yonetim kurulu iiyelerinin denetlenmesi

hususlarinda 6nemli gorevlerle donatilmstir.

Yayimlanan tavsiye kararlarindaki hedeflerin daha ileriye tasinmasi amaciyla
2004/913 ve 2005/162 sayili tavsiye kararlarim1 tamamlamak icin hazirlanan
2009/385 sayilt tavsiye kararinda ise licret komitesinin rolii ve yetkilerinin
genisletildigi goriilmektedir. Calismamizda 2004/913 ve 2009/385 sayili tavsiye
kararlari, daha once detayl sekilde incelendigi i¢in tekrara diismemek amaciyla
burada konu hakkinda kisa bilgiler vermekle yetinilecek; 2005/162 sayili tavsiye

kararinin hiikkiimleri ise ayrintili sekilde agiklanacaktir.
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A. Ucret Komitesinde Tespit Edilip Onerilmesi

AB hukukunda sirkette uygulanacak mali hak politikalarinin ve yoneticilere
bireysel olarak saglanacak mali haklarin, licret komitesi tarafindan tespit edilmesi
esas1 benimsenmistir. Bu nedenle dncelikle AB Komisyonunun yayimladig: tavsiye

kararlarindaki ticret komitesi ile ilgili hiikiimlerin ele alinmas1 gerekmektedir.

1. Avrupa Birligi Komisyonunun 2005/162 Sayih Tavsiye Karari

fcra yetkisine sahip olmayan ydénetim kurulu iiyeleri ve sirket igindeki
komitelere iliskin hiikiimleri diizenleyen 2005/162 sayili tavsiye kararinin en 6nemli
amaci, yoOneticilerle paysahipleri arasinda c¢ikar catismalarinin yasanabilecegi
alanlarda yonetim (gozetim) kurulu diyelerinin bagimsizliklarin1 ve etkilerini
giiclendirmeye ¢alismaktir (m. 5.). Ciinkii yonetim (gdzetim) kurulunda ve yonetim
(gbzetim) kurulu tarafindan olusturulan komitelerde bagimsiz iiyelerin bulunmasi,
paysahiplerinin gsirket yoOnetimi iizerinde bir denetim mekanizmas1 kurarak

hakimiyetlerini artirmalarinin araglarindan birisi olarak goriilmektedir”’.

Karar, 6zellikle dort ana konu iizerinde durmustur. Bunlar, tekli organ
sisteminin benimsendigi iilkelerde CEO ile icra bagkaninin gorevlerinin farkl kisiler
tarafindan yerine getirilmesinin saglanmast (m. 3.2.); gozetim kurulunda yeterli
sayida bagimsiz iiyenin bulunmasi (m. 4.); yonetim (gozetim) kurulu tarafindan
kendi icinden aday gosterme, iicret ve denetimden sorumlu komitelerin
olusturulmast1 (m. 5.) ve bu komitelerdeki bagimsiz iiyelerin rollerinin

kuvvetlendirilmesidir’>%.

2005/162 sayili tavsiye karari, aday gosterme, licret ve denetimden sorumlu
komiteleri ismen saydiktan ve sirketlerde bulunmalar1 gerektigini hiikme

bagladiktan sonra {i¢ komite i¢in de gecerli olacak genel kurallar koymustur. Buna

77 Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 26; Impact Assessment, s. 15.

8 2005/162 sayili tavsiye kararina gore yonetim (gozetim) kurulu, sirket i¢inde daha az sayida komite

olusturulmasima da karar verebilir. Fakat boyle bir durumda sirketlerin, bu yolu seg¢melerinin
sebeplerini ve komiteler ile ulagilmak istenen amaglarin ne sekilde gergeklestirilecegini agiklamalari
gerekmektedir (m. 7.1.). Yonetim (gozetim) kurulu iiye sayisinin az oldugu sirketlerde ise
komitelerin gorevleri, kurul tarafindan yerine getirilebilir. Bu halde kurul iiyelerinin, komite
iiyelerinde bulunmasi gereken sartlari tagiyor olmalari aranir (m. 7.2.).
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gore sirket icinde olusturulacak komiteler, yoOnetim (gozetim) kurulunun
caligmalarin1 organize etmek, verimliligini artirmak ve sirket menfaatlerine uygun
ve c¢ikar catismalarmin etkisinden uzak kararlar almasina yardimci olmak

gorevleriyle donatilmiglardir (m. 6.1.).

a. Komitelere Iliskin Genel Kurallar

Komiteler, yonetim (gdzetim) kurulu i¢inden, en az {i¢ kisi bulunacak sekilde
olusturulmalidir. Yonetim (gozetim) kurulu {liye sayisinin az oldugu sirketlerin
komitelerinde ise iki liye bulunabilir (Ek 1, m. 1.1.). Komite iiyelerinin 6zelliklerine,
sirketin yapis1t ve faaliyetleri goz Oniline alinarak yonetim (gozetim) kurulu
tarafindan karar verilir ve bu yapi, periyodik olarak gézden gecirilir. Kurul, komite
tiyelerinin, gorevlerini saglikli bir bicimde yerine getirebilmeleri i¢in gerekli olan
bilgi, deneyim ve muhakeme yetenegine sahip olduklarindan da emin olmalidir (m.
11.1.). Boylece komite iiyelerinin se¢iminde yonetim (gozetim) kuruluna ¢ok genis

bir takdir hakki verilmistir.

Kararda, yoneticilerin bagimsizligina da 06zel bir Onem atfedilmistir.
2005/162 sayili tavsiye kararina gore yonetici, sirketle, hakim paysahipleri ve
yonetimle, karar verme yeteneklerini olumlu/olumsuz etkileyen ¢ikar catismalarina
sebep olacak herhangi is, akrabalik ya da baska bir iliski icinde degilse, bagimsiz
kabul edilir (m. 13.1.). Bu kapsamda bagimsizlik kriterlerini belirleme yetkisi ise
iiye devletlere birakilmistir (m. 13.2.). Uye devletler, bu tespiti yaparken tavsiye
kararinin ekinde yer alan (Ek 2) ve ¢ikar ¢catismalarina yol acacak iligski ve durumlari
ornek kabilinden sayan kurallar1 g6z Oniinde bulundurmalidirlar. Bir iiyenin
bagimsiz olup olmadigina karar verme yetkisi de yonetim (gozetim) kuruluna aittir
(m. 13.2.) ve kurul, belirlenen bagimsizlik kriterlerini, {iyenin bu kriterler arasinda
hangilerini tastyip tagimadigini, sebeplerini ve bu liyenin kim oldugunu kamuya

bildirmek zorundadir (m. 13.3.).

Sirketler, komitelerin gorevlerini saglikli bir bicimde yerine getirebilmeleri
icin ihtiya¢ duyduklar tiim kaynaklar1 saglamakla yiikiimlidiirler (Ek 1, m. 1.4.).
Bagimsizlik ve tarafsizliklarinin korunmasi i¢in komite iiyeleri disindaki yonetim

(gbzetim) kurulu tiyelerinin, ancak davet halinde komite toplantilarina katilmalarina
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izin verilmistir. Buna karsilik komitelerin, disaridan alaninda uzman kisileri de
toplantilarina ¢agirmalart miimkiindiir (Ek 1, m. 1.5.). Ayrica komitelerin faaliyetleri
ve elde ettikleri sonuglarla ile ilgili yonetim (gozetim) kuruluna diizenli rapor
vermeleri (Ek 1, m. 1.6.1.) ve ¢alismalarini seffaf bir bicimde yiirlitmeleri gerekir.
Bu cergevede yil icinde yapilan toplantilar ve katilim durumu ile alinan temel

kararlar yillik olarak kamuya duyurulmak zorundadir (Ek 1, m. 1.6.2.).

Gortildigi gibi 2005/162 say1li tavsiye karari, ticret komitesiyle de yakindan
ilgisi olan iki temel prensip koymaktadir. Bunlardan birincisi, komitelerin 6zellikle
cikar catigmalarinin yaganabilecegi alanlarda gorev yapmak igin olusturulmalarinin
zorunlu olmasi (m. 5.); ikincisi ise komitelerde bagimsiz iiyelerin bulunmasi ve bu
iiyelerin gdrev ve yetkilerinin agik bir bicimde tanimlanmasinin saglanmasidir (m.
13.). Tavsiye karari, bu ilkeler cercevesinde komitelere iliskin genel kurallar
siraladiktan sonra iicret komitesini ilgilendiren 6zel kurallart 1 numarali ekinde

aciklamistir (Ek 1).

b. Ucret Komitesine Iliskin Ozel Kurallar

2005/162 sayili tavsiye kararma gore iicret komitesinin tamaminin icra
yetkisine sahip olmayan yonetim (gdzetim) kurulu iiyelerinden olusmasi sarttir.

Bunlarin en azindan ¢ogunlugunun ise bagimsiz olmasi gerekir (Ek 1, m. 3.1.2.).

Komite, yonetim kurulu iiyeleri ve iist yonetim kadrosunun tabi olacagi genel
mali hak politikalar1 ve yoneticilere bireysel olarak taninacak menfaatler hakkinda
onerilerde bulunmak yetkisine sahiptir; ancak nihai karar, yonetim (gézetim) kurulu
tarafindan verilir. Bu Oneriler, yoneticiler ile paysahiplerinin uzun vadeli ¢ikarlarini
dengeleyebilmeli ve yonetim (gdzetim) kurulunun sirket icin belirledigi hedeflere
uygun olmalidir. Komite ayrica, mali haklar sozlesmelerinin hazirlanmasi ve
kamuyu aydimnlatma ylikiimliiliklerinin yerine getirilmesi hususlarinda yonetim

(gbzetim) kuruluna yardim eder (Ek 1, m. 3.2.).

Ucret komitesinin paya dayali 6deme planlarma iliskin gorevleri ise ayrica
sayilmistir. Buna gore komite, bu tip 6deme planlari, 6zellikle hisse opsiyonlari ile
ilgili genel politikalar1 miizakere etmeli, yillik faaliyet raporu ve genel kurul

toplantilarinda verilen bilgileri gézden gegirmeli ve konu hakkinda yonetim
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(gbzetim) kuruluna teklifler go6tiirmelidir. Hazirlanan tekliflerde opsiyon
haklarindan, pay satin alinarak ya da tahvil ve benzeri borglanma araglarinin
baglandigr degistirme haklar1 kullanilarak yararlanilmasina iliskin sec¢imi, bu

secimin sebep ve sonuglar1 da agiklanir (Ek 1, m. 3.2.3.).

Ucret komitesinin, ydnetim kurulu ve iist ydnetim kadrosunun mali haklari
hakkinda en azindan CEO’nun ve/veya icra baskaninin goriislerini almasi ve mali
hak sistemine iligkin piyasa standartlar1 konusunda alaninda uzman danismanlardan
yararlanmas1 gerekir. Komite bu danigmanlarin se¢im kriterleri, atanmalar1 ve
yetkilerinin belirlenmesinden sorumludur. Sirket ise bu hizmetlerin finanse edilmesi

i¢cin uygun bir kaynak ayirmalidir (Ek 1, m. 3.3.).

Uye iilkelere, tavsiye kararmin hiikiimlerine dayanarak ulusal hukuklarinda
gerekli diizenlemeleri yapmalari i¢in 30.06.2006 tarihine kadar siire verilmis (m.
14.); 13.07.2007 tarihinde de AB Komisyonu iiye iilkelerin bu karara ne olgilide
uyduklarini tespit etmek amaciyla bir rapor yayimlamustir’>’. Raporda pek ¢ok iiye
iilkede, iicret komitesinin ¢ogunlugunun bagimsiz iiyelerden olugmasina iligkin
sartin bile ne kanuni diizenlemelere ne de kurumsal yonetim ilkelerine yansitilmis
oldugu belirtilmistir. Uye iilkelerde 2007 tarihi itibariyle icra yetkisine sahip
yonetim kurulu iiyeleri, kendi mali haklar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir ve
miktarlarin sadece sirketin mali tablolar1 esas alinarak denetleniyor olmasi yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle bu yoneticilerin yetkilerini kotilye kullanmalar: riski ve

mali haklarin sirkete yiikledigi maliyetler ¢ok yiiksek diizeyde devam etmektedir’®.

2. Avrupa Birligi Komisyonunun 2009/385 Sayili Tavsiye Karari

Avrupa Birligi Komisyonunun 2009/385 sayili tavsiye karar ile koydugu

yeni kurallarla, {icret komitesinin gorevlerini ifasi sirasinda karsilagilabilecek ¢ikar

Komisyonun raporunu gormek igin bkz. Commission Staff Working Document, Report on the
Application by the Member States of the EU of the Commission Recommendation on the Role of
Non — Executive or Supervisory Directors of Listed Companies and on the Committees of the
(Supervisory) Board, SEC(2007) 1021, Brussels, 13.07.2007,
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/independence/sec20071022 en.pdf, s. 1-15.

Impact Assessment, s. 15.
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catigmalarinin  Onlenmesi ve gorevlerinin miimkiin oldugunca objektif ve

profesyonel bir bigimde yerine getirilmesi amag¢lanmaktadir.

Onemli yeniliklerden birisi, komitenin en azindan bir iiyesinin mali haklar
politikalar1 hakkinda uzmanlasmis ve bu alanda deneyim sahibi kisiler arasindan
secilmesinin zorunlu hale getirilmesidir (m. 7.1.). Komite, yetki ve faaliyetlerini
yerine getirirken de bagimsiz bir muhakeme kullanarak diiriistliik i¢inde ¢alismali
(m. 9.1.) ve iist yonetim kadrosuna bireysel olarak saglanan mali haklarin, diger

yoneticiler ve ¢alisanlarin menfaatleriyle orantili olmasini saglamalidir (m. 9.3.).

2005/162 sayili tavsiye kararinda olmayan bir diger hiikiim, iicret komitesi
iiyelerinin faaliyetleriyle ilgili paysahiplerine rapor vermek ve bu amagla yillik genel
kurul toplantilarinda hazir bulunmak zorunda birakilmalarina iliskindir (m. 9.4.). Bu
madde ile paysahiplerinin mali haklarla ilgili bilgi alma olanaklarmin
giiclendirilmesi hedeflenmistir. Ciinkii komite iiyelerinin genel kurul toplantilarina
katilmasi, paysahiplerinin sorularinin giivenilir kisiler tarafindan hizli ve masrafsiz
bir bi¢imde cevaplandirilmasina hizmet etmektedir. Boylece paysahipleri,
onaylarina sunulan mali haklara iliskin daha bilingli bir bicimde oy

kullanabileceklerdir.

Ote yandan 2009/385 sayili tavsiye kararinin en oOnemli etkisi, iicret
komitelerinde bulunmasi gereken bagimsiz iiyeler iizerinde olmustur. Ingiltere,
Irlanda ve Hollanda’da iicret komitesinin, “sadece” bagimsiz iiyelerden; Avusturya
ve Likksemburg’da ise “cogunlugu”nun bagimsiz lyelerden olusmasi aranmaya
baslamistir. Ancak komitenin yapisi, iilkelerin kurumsal yonetim ilkelerinde
“bagimsiz yonetim kurulu iiyesi” kavrami i¢in getirdikleri farkli tanimlara gore
degisiklik gostermektedir. Bu ¢esitlilik, komitenin ¢aligmalarini ve sirketlerin mali
hak politikalarint etkilemektedir. Komite bagkaninin kim olmasi gerektigi de
iilkeden iilkeye farkli sekilde tespit edilmistir. Ingiltere, Irlanda ve Hollanda’da
yonetim kurulu bagkaninin ayni zamanda tiicret komitesi baskani olmasina izin
verilmemektedir. Buna karsilik diger iiye {ilkelerde, ayni kisinin hem yonetim

kuruluna hem de iicret komitesine baskanlik etmesi miimkiin kilinmigtir. Ancak bu
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kisinin, icra yetkisine sahip olmayan ydnetim kurulu {iyeleri arasindan se¢ilmesi

zorunludur’®!.

B. Yonetim veya Gozetim Kurulu Karari

Avrupa Birligi Komisyonunun 2005/162 ve 2009/385 sayil1 tavsiye kararlar
arasinda iicret komitesinin gorevleri ve yonetim (gozetim) kurulu ile iliskileri
acisindan Onemli bir fark yaratilmamistir. Her iki tavsiye kararinda da iicret
komitesinin, yonetim kurulu {iyeleri ve {ist yonetim kadrosunun tabi olacagi genel
mali hak politikalart ve bireysel menfaatleri hakkinda sadece Onerilerde
bulunabilecegi; nihai kararin ise yonetim (gozetim) kurulu tarafindan verilecegi
vurgulanmigtir. Komisyon {icret komitesini, yonetim (gozetim) kuruluna yardimci

olmak i¢in kurulmus bir birim olarak goérmektedir.

O halde tekli organ yapisini benimseyen iilkelerde, licret komitesi tarafindan
hazirlanan mali haklar teklifi, yonetim kuruluna iletilir; yonetim kurulu da teklif
hakkinda nihai karar1 verir. Bu ihtimalde asagida incelenecegi iizere, yonetim
kurulunun teklifi onaylayarak genel kurulun giindemine tasimasi ve paysahipleri
tarafindan oylanmasini saglamasi da miimkiindiir. Ikili organ yapisi segen
iilkelerde ise mali haklar teklifi, ticret komitesince hazirlanarak gézetim kurulunun
onayina sunulur. Siiphesiz burada da gézetim kurulunun, mali haklar teklifini genel

kurula gétlirmesine bir engel bulunmamaktadir.

C. Genel Kurulda Oylanmasi

AB hukukunda, iicret komitesinin hazirladigi mali haklar teklifinin yonetim
(gozetim) kurulu tarafindan onaylandiktan sonra genel kurulun giindemine alinmasi

ve oylanmasi yolu agik birakilmistir.

Komisyonun 2004/913 sayili tavsiye kararinda paysahiplerinin mali haklar
iizerindeki oy haklari, sabit 6demeler ile paya dayali 6demeler esas alinarak farkli

hiikiimlere baglanmis bulunmaktadir. Buna gore, sabit 6demeler; ikramiye gibi kisa

76! Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 34-35.
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vadeli tesvikler ve bunlar tizerindeki esash degisikliklerin genel kurul giindeminde
ayr1 bir madde olarak yer almasi ve paysahiplerinin onayina sunulmasi zorunludur.
Ancak tye iilkeler oylarin, baglayici nitelikte ya da sadece tavsiye niteliginde
taninmas1 konusunda serbest birakilmislardir. Ulusal hukuklara gore oy haklarina
zarar gelmemek kosuluyla, oylamanin belirli bir pay oranina sahip paysahiplerinin
talebi ile yapilmasi bile miimkiindiir (m. 4.1.; m. 4.2.). Oy haklarinin sadece tavsiye
niteligi tasimasi, genel kurulda bir “karar” alinmadigi anlamina gelmektedir. Bir
baska deyisle, paysahiplerinin bu haklar1 onaylamamalari, uygulanmalarina engel
olmaz. Bu diizenleme yalnizca paysahiplerinin bilgilendirilmesine ve sirketin de

onlarin egilimlerini 6grenmesine hizmet etmektedir.

Paya dayal1 6demelerin ve bu 6demelerin uygulanma kosullari ile kosullarda
yapilacak esasli degisikliklerin de genel kurulun giindemine alinmamasi ve
paysahiplerinin onayindan geg¢irilmemesi miimkiin degildir (m. 6.1. vd.). Bu tip
o0demelerde paysahiplerinin oylar ise baglayici niteliktedir. Dolayisiyla paya dayal
O0deme planlarinin uygulamaya gecirilmesi, paysahiplerinin bu planlar i¢in olumlu

oy vermis olmalarina baglidir.

2009/385 sayili tavsiye karari ise konuya iliskin daha genel nitelikte bir
hiikiim koymus ve mali haklara iliskin oylarin uygun ve elverisli sekilde
kullanilabilmesi i¢in paysahiplerinin genel kurula katilmak konusunda tesvik

edilmelerini yeterli gérmiistiir (m. 6.1.).

II. Alman Hukukunda

Ikili organ sistemi benimsenmis olan Almanya’da, yénetici kurul ve gézetim
kurulu tyelerinin mali haklar1 hakkinda karar verme yetkisi ve prosediirii farkli

kurallarla diizenlenmistir.

A. Yonetici Kurul Uyelerinin Mali Haklar
1. Ucret Komitesinde Tespit Edilip Onerilmesi

Yonetici kurul tiyelerinin mali haklar1 hakkinda nihai karar verme yetkisi,

gozetim kuruluna aittir (AktG § 87/1). Genel kurul, yonetici kurulun mali haklarinin
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tespitinde ¢ok sinirli bir rol oynar. Bu konuda DCGK’nda, genel kurulda y6netici
kurul Ttyeleri i¢in Ongoriilen mali hak sisteminin hakkaniyete uygun olup
olmadiginin da oylanacagina iligkin tek bir hiikiim bulunmaktadir (2. boliim/2.2.1.).
Ancak burada genel kurul tarafindan bir karar alindigi sdylenemez. Bir baska
deyisle, paysahipleri mali haklara onay vermeseler bile uygulanmalarina engel
olamazlar. Ilkenin amaci, paysahiplerinin mali haklar hakkindaki egilimlerini ortaya
koymalarina olanak vermek ve gézetim kurulunun daha sonraki yillarda bu goriisleri

dikkate alarak gerekirse, bir iyilestirme yapmaya gitmesini saglamaktir’®*.

Daha once incelendigi tizere, hisse opsiyonlarinin kullanilmasi sonucu
yonetici kurul lyelerine verilecek paylarin temin edilmesi amaciyla sarta bagh
sermaye artirrmina gidilebilmesi (AktG § 192) ya da paylarin sirket tarafindan
iktisap edilebilmesi (AktG § 71) icin de paysahiplerinin onayr aranmigtir. Bu
hallerde paysahipleri opsiyon hakki taninmasma da onay vermis olmaktadirlar.
Ciinkii Alman hukukunda genel kurulun sarta bagl sermaye artirrmi veya paylarin
iktisabina iligkin kararinda, bu kararlarin opsiyon haklarinin kullanilabilmesi i¢in
alindigmin ve opsiyonlarla ilgili diger bilgilerin agikca belirtilmesi gerektigi
diizenlenmistir (AktG § 71/1; § 193/2). Dolayisiyla bu halde de paysahipleri,

opsiyonlar iizerinde oy haklarin1 kullanirlar.

AB Komisyonunun tavsiye kararlarina paralel sekilde, Almanya’da da
gozetim kurulunun mali haklar1 tespit etme yetkisini {licret komitesine birakmasi
mimkiin kilinmistir. DCGK ile sirket ozellikleri ve ortak sayisina gore gozetim
kurulu tarafindan 6zel gorevler icin komiteler olusturulmasina izin verilmis (m.
5.3.1.); denetimden sorumlu komite (m. 5.3.2.) ile aday gdsterme komitesinin (m.
5.3.3.) kurulmasi zorunlu tutulmustur. Buna karsilik AktG veya DCGK’nda iicret

komitesinden ismen hi¢ bahsedilmemistir. Sadece sirket stratejileri, yonetici kurul

762 Mali haklar {izerindeki oy haklari, azinlik paysahiplerini korumanim en iyi yolu olarak kabul edilse

de hakim paysahipligi yapisinin goriildiigii Alman sirketlerinde bazi ¢ikar gruplarinin paysahiplerine
oy hakki taninmasina karsi ¢iktigi tespit edilmistir. Calismamizda daha 6nce de degindigimiz gibi
Almanya’da, gozetim kurulunda sirkette calisan is¢i temsilcilerine de yer verilmektedir ve isci
sendikalari, gozetim kurullari iizerindeki etkilerinin azalmasini istemedikleri i¢in mali haklarin
paysahiplerinin onayindan ge¢mesi fikrine karsi ¢ikmakta; yonetici kurul iiyelerinin mali haklari
hakkinda s6z sahibi olmaya devam etmek istemektedirler. Bkz. Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s.
16-17.
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iiyelerinin mali haklarinin belirlenmesi veya yatirim yapma gibi konularda ¢alismak

iizere ¢esitli komiteler kurulabileceginden s6z edilmistir (m. 5.3.4.).

DCGK’na gore yonetici kurul iiyelerini segmek ve azletmek gorevleri de
olusturulacak bir komiteye devredilebilir (5. bolim/5.1.2.). Bu ilkeler, gozetim
kurulu tarafindan kurulacak bir komitenin, yonetici kurul iiyelerini segmesine ve
mali haklarmi belirlemesine izin vermektedir. Ancak asagida tekrar deginilecegi
gibi, iiyelerin mali haklarinin yapis1 hakkinda nihai karar verme ve siirekli olarak
gozden gecirme gorevleri esas olarak gozetim kuruluna verildiginden (4.
boliim/4.2.2.); olusturulan komitenin teklifleri, gdzetim kurulu iiyelerinin tamaminin
onayindan ge¢meli ve zaman zaman kontrol edilmelidir. Bir bagka deyisle yetkinin
birakilmasi, gozetim kurulunun ne karar ne de komiteler iizerindeki denetim

yetkisini ortadan kaldirir’®,

a. Ucret Komitesinin Yapisi

Kurumsal Yoénetim Kodu, gozetim kurulu tarafindan olusturulabilecek
komiteler hakkinda genel kurallar koymaktadir. Uye sayisina iliskin herhangi bir
hiikim getirilmemistir. Bu nedenle gozetim kurulunun sgirket sermayesinin
biiyiikliigiine gore en az ii¢ kisiden olusabilecegi hiikkmiinii getiren AktG § 95
dikkate alinarak, gozetim kurulunun kurdugu komitelerin de en az ii¢ iiyeden
olusmas1 gerektigi kabul edilmektedir. Iscilerin sirket ydnetimine katilmasini
diizenleyen 1976 tarihli Kanun (Mitbestimmungsgesetz)'®* ise iicret komitesinde en
az bir is¢i temsilcisinin de olmasini zorunlu kilmugtir’®. Ayrica DCGK, sirketle
yonetici kurul {iyeleri arasinda akdedilecek sézlesmelerin goriisiildiigii komitelere
gozetim kurulu baskaninin bagkanlik etmesi gerektigini hiikme baglamistir (5.

boliim/5.2.). Dolayisiyla sirketle yoneticiler arasindaki vekalet s6zlesmesinin mali

Miilbert, s. 13; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 39; Ferrarini/Moloney/Vespro, Governance
Matters, s. 42; Leonardi/Roth, s. 8-9.

764 08.05.1976 tarihli BGBL, http:/www2.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI (son
yararlanma: 02.03.2012).

5 Miilbert, s. 12.
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haklara iligkin hiikiimlerinin yahut ayrica akdedilecek mali haklar s6zlesmesinin

goriisiilecegi licret komitesine de gozetim kurulu baskani bagkanlik yapar.

Ucret komitesinin bagimsiz iiyelerden olusup olusmayacagi veya iiyelerin
nitelik ve sahip olmalar1 gereken 6zellikler konusunda da AktG’de ya da DCGK’nda
acik bir hiikiim bulunmamaktadir. AktG sadece yonetici kurul iyelerinin ayni
zamanda gozetim kurulu {iyesi olarak goérev yapmalarim1 yasaklamaktadir (AktG §
105/1). Kod ise sadece yeterli sayida gozetim kurulu iiyesinin bagimsiz olmasi
gerektigi yonlinde bir kural koymustur. Bir liye, sirketle, yonetim organlariyla,
hakim paysahibiyle ya da bagl sirketler ile 6nemli ve siirekli ¢ikar ¢atigmalarina yol
acacak sahsi yahut ticari bir iliski iginde bulunmamigsa bagimsiz kabul edilir. Ayrica
gozetim kurulu iiyelerinin bir baska sirkette yonetim faaliyetlerinde ya da benzer
pozisyonlarda bulunmalar1 ve rakip sirketlerde danismanlik yapma gibi hizmetler
vermeleri yasaklanmistir (5. bolim/5.4.2.). Bu kurallar, iicret komitesi iginde

bulunan gézetim kurulu iiyeleri i¢in de gecerlidir.

b. Ucret Komitesinin Calisma Esaslar

DCGK, sirket i¢inde olusturulabilecek biitiin komitelerin ¢alisma esaslarini
ilgilendiren tek bir hiikiim getirmektedir. Buna gore her bir komite baskaninin,
gbozetim kuruluna caligmalariyla ilgili diizenli rapor vermesi zorunlu tutulmustur
(AktG § 107/3; DCGK 5. bolim/5.3.1.). Aynmi yiikiimliligiin {icret komitesi
acisindan da gecerli olacagi agiktir. Bunun disinda iicret komitesinin karar alma
prosediirii, faaliyetlerini yerine getiris sekli ve isleyisi hakkinda gézetim kurulu i¢in

6ngoriilen kurallar gegerlidir. Ciinkii komite, gozetim kurulunun bir pargasidir’®®.

Goriildiigii gibi Alman hukukunda, sirket iginde bir ticret komitesi
kurulmasint zorunlu tutan veya komitenin yapisini, karar siirecini, calisma
prosediiriinii  diizenleyen kurallara yer verilmemis; olusturulmasi tamamen

sirketlerin takdirlerine birakilmistir. Buna ragmen kurumsal bir yonetim anlayisini

766 Miilbert, s. 13. Gozetim kurulunun ¢alisma usulii hakkinda ayrintili bilgi igin ayrica bkz. § 2, II, B.
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yerlestirmek ve siirdiirmek isteyen pek cok HAAS’te iicret komitesine yaygin

sekilde yer verildigini séylemek miimkiindiir.

2. Gozetim Kurulunda Karara Baglanmasi

Ucret komitesi, gdzetim kurulu tarafindan kendisine sadece yardimci olmak
icin olusturulan bir komitedir. Komite, yonetici kurul iiyelerine saglanacak mali
haklar1 maliyetlerini de hesaplayarak miizakere eder ve gozetim kuruluna teklifler
gotiirlir. Kurul iiyelerinin mali haklariyla ilgili nihai karar verme yetkisi ise gézetim
kuruluna aittir. Dolayisiyla burada klasik anlamda bir yetki devri s6z konusu
degildir. Gozetim kurulu ile {licret komitesi arasinda bir isbirligi kurulmaktadir ve
gbzetim kurulu iicret komitesinin sadece hizmetlerinden faydalanmaktadir. Bir
bagka deyisle, yonetici kurul {iyeleri i¢in hazirlanmis mali hak planlarinin
uygulamaya konulmasi, ticret komitesi degil; gozetim kurulu tarafindan
onaylanmasina baghdir. Gozetim kurulunun, tlicret komitesi tarafindan hazirlanip
kendisine gonderilen mali haklar teklifini, degistirerek kabul etme, reddetme ya da

degistirilmek lizere komiteye geri génderme hakki da bulunmaktadir.

B. Gozetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklar1
1. Esas Sozlesmede Ongoriilmesi

Gozetim kurulu iiyelerinin mali haklari, esas sozlesmeyle veya genel kurul
karartyla tespit edilebilir. Mali haklarin {iyelerin gorev ve sorumluluklart ile sirketin
ekonomik durumu ve performansiyla dogru orantili olarak belirlenmesi gerekir

(AKtG § 113/1).

Kanunda boyle bir imkan bulunmasia ragmen uygulamada mali haklarin
esas sozlesme ile belirlendigine pek rastlanmamaktadir. Zira esas sdzlesme, her bir
yoOneticinin egitim durumu; mesleki deneyimi; {istlenece8i gorev, sorumluluk ve
riskler gbz Online alinarak mali haklarina iliskin ayrintili kurallar getirilebilecek bir
diizenleme degildir. Esas s6zlesmede mali haklarla ilgili daha ¢ok genel politikalar
belirlenir ve bu ¢ergevede kalmak kosuluyla detayli kurallar koyma yetkisi genel

kurula birakilir.

328



768

2. Genel Kurulda Karara Baglanmasi

Esas sozlesmede gozetim kurulu iiyelerinin mali haklarindan s6z edilmemis
veya sadece genel hatlar1 ¢izilmis ise genel kurul adi nisapla verecegi bir kararla
mali haklar tespit edebilir (AktG § 113/1). Esas sozlesme ile karar yetersayisinin

artirilmast da mimkuindir.

Ik gdzetim kurulu iiyelerinin mali haklarmin ise genel kurul tarafindan
karara baglanmasi zorunludur. Boyle bir karar da sadece gézetim kurulu {iyelerinin

ibra edildigi genel kurul toplantisinda alinabilir; daha 6nce alinamaz (AktG § 113/2).

Mali haklarin karara baglanabilmesi i¢in ise genel kurulun giindeminde bir
madde olmasi ve genel kurul glindeminin yayimlandig1 ilanda, gézetim kurulu
iiyelerinin mali haklarini ilgilendiren giindem maddeleri hakkindaki tekliflerin de

yer almasi gerekir’®’,

Paysahiplerine, mali haklara iliskin kararlarin1 bilingli bir bigimde
verebilmeleri ve degerlendirmelerini saglikli bir bigimde yapabilmeleri i¢in genis bir
bilgi alma hakki da tanmnmistir. AktG § 131/1 uyarinca “yometici kurul, genel
kurulun  giindeminde  bulunan  hususlarin ~ gercege  uygun  sekilde
degerlendirilebilmesi icin gerekli ise her paysahibine sirket isleri hakkinda genel

kurulda bilgi vermekle yiikiimbidiir™™®®.

“Sirket isleri” ifadesinin anlami, genis
yorumlanmali ve mali haklar1 da kapsadigi kabul edilmelidir. Dolayisiyla
paysahiplerinin bu konuda da genel kurulda soru sormalart miimkiin olmalidir.
Burada paysahiplerinin sorularinin, iicret komitesi iiyeleri veya genel kurula
katilmasina izin verilen alaninda uzman kisiler tarafindan cevaplandirilmasina izin

verilmelidir. Zira oylar kullanilmaya baslanmadan 6nce teknik ve karmasik bir konu

87 Leonardi/Roth, s. 6; Miilbert, s. 8.

Paysahiplerinin genel kurulda bilgi alma haklarinin sinirlar1 da ayni maddede tahdidi olarak
sayilmigtir. Bu hallerde yonetici kurul higbir gerekce gostermeksizin paysahiplerinin bilgi alma
taleplerini reddedebilir (AktG § 131/3).
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olan mali haklar hakkinda paysahiplerinin yeteri kadar aydinlatilmis olmalari,

gercek iradelerinin genel kurula yansimasini saglar’®.

ITI. Amerikan Hukukunda
A. Ucret Komitesinde Tespit Edilip Onerilmesi

Amerikan hukukunda mali hak paketlerinin nelerden olusacagini ve
miktarlarim1  karara baglama yetkisi, kural olarak yonetim kurulu {iyelerinin
kendisine aittir’”®. Ornegin DGCL § 141/h maddesinde bu husus, “sirket esas
sozlesmesi veya i¢ yonergesi ile farkli bicimde simirlandiriimis olmadik¢a, yonetim
kurulu tiyeleri mali haklarint belirleme yetkisine sahiptir”’ seklinde ifade edilmistir.
Benzer bir hiikiim, Nevada eyaletinin sirketler kanununda da yer almaktadir (NRS
78.140/5). Bu hallerde kurul, mali haklarla ilgili kararini etkileyebilecek her tiir
bilgiye sahip olmali ve mali haklar1 hakkinda karar verilen yoneticinin bu karari

etkilememesi saglanmalidir.

Sirket esas sozlesmesi veya i¢ yonergesinde hiikiim olmasi kosuluyla farkli
bir diizen getirilmesi ise miimkiindiir. Boyle bir imkanin getirilmesinin sebebi, daha
once de degindigimiz lizere iist yonetim kadrosunun, 6zellikle CEO’larin yonetim
kurulu iizerindeki hakimiyetlerinin, mali haklarin yapisi1 ve miktarlar1 hakkindaki
kurul kararlarin1 da etkiliyor ve kendi lehlerine geviriyor olmasidir. Ust diizey
yoneticilerin kendi mali haklarina karar verilmesi siirecinde s6z sahibi olmalari
nedeniyle NACD tarafindan yayimlanan kurumsal yoOnetim ilkelerinde de
performansa bagli 6demelerin yayginlastirilmasi, paysahiplerine mali haklar
iizerinde oy hakki taninmasi, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin genisletilmesi
veya mali haklar1 belirleme yetkisinin bir komiteye birakilmasi gibi Onerilerde
bulunuldugu aciklanmisti. Bu dnlemlerin pratige gecirilebilmesi, yoneticiler i¢in bir

denge ve frenleme unsuru olusturacaktir.

% Yonetici kurul iiyelerinin mali haklar1 hakkinda genel kurulda paysahiplerine bilgi verilmesine

iliskin Frankfurt Eyalet Mahkemesinin bir karar1 (LG Frankfurt/Main, 18.01.2005, 3 — 05 O 83/04)
hakkinda ayrintil1 bilgi igin ayrica bkz. Pulagh, Ucretlerin Agiklanma Yiikiimi, s. 45 vd.

7 Thomas/Martin, Shareholder Proposals, s. 7; Ferrarini/Moloney, s. 2-3; Wymeersch, OECD

Countries, s. 25; Braunstein, s. 769; Murphy, s. 24; Cheffins/Thomas, s. 298.
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Iste sayilan Onerilere uygun sekilde ve kurumsal yénetim ilkelerinin de
etkisiyle son yillarda bazi eyalet kanunlarinda mali haklar hakkinda y&netim
kuruluna teklifte bulunma yetkisinin bir komite tarafindan da kullanilabileceginin
acik¢a hitkme baglandig1 goriilmektedir. Mesela, calismamizda daha once de ¢esitli
hiikiimlerine degindigimiz, California ve New York eyaletlerinin sirketler hukuku
kanunlarinda “yonetim kurulu tiyelerine hizmetlerine karsilik olarak saglanacak
mali haklart tespit etmek yetkisi, yonetim kurulu veya bir komite tarafindan
kullanilabilir” ifadesine yer verilmistir (CCC § Sec. 5212; NYBCL § 712/a/3).
Hiikiimde {icret komitesi ismen kullanilmamis; bu komitenin olusturulamadigi
hallerde mali haklara iliskin yetkilerin bir bagska komite, 6rnegin kurumsal yonetim
komitesince kullanilmasinin 6nii agik birakilmistir. Bu hiikiim kapsaminda yetkilerin
bir komite tarafindan kullanilmasi igin sirket esas sdzlesmesi veya i¢ yonergesinde
komitenin, hangi esaslarla olusturuldugu ve hangi gorevlerle donatildigina iliskin bir

diizenleme yapilmasi yeterli olur.

Gilinlimiizde Amerika’da mali haklar hakkinda nihai karar verme yetkisi
halen yonetim kurulu iiyelerine ait olmasina ragmen, kurumsal yonetim ilkeleri ile
kabul edilen ve yoOnetim kurulunun karara baglayacagi mali haklar hakkindaki
tekliflerin, bagimsiz liyelerden olusan bir iicret komitesi veya mali haklar danigmant
tarafindan hazirlanmis olmasina iliskin anlayis, HAAS’ lerin pek cogunda kabul
gérmiistiir. Dolayisiyla bugiin yonetim kurulu, sadece onay makami olarak gorev
yapmakta ve mali haklar1 tespit etme hakki kanunun verdigi yetkiye dayanilarak

iicret komitesi ya da mali haklar danigmanina birakilmaktadir.

1. Ucret Komitesinin Yapisi

Ucret komitesinin, ydnetim kurulu iiyelerine ve {ist diizey ydneticilere
saglanan mali haklar politikas1 ve felsefesinin sahibi oldugu, bir baska deyisle mali
haklara iligkin konularin goriisiildiigii, analiz edildigi ve gézden gecirildigi 6zel bir
forum niteligi tasidigi kabul edilmektedir. Komite, paysahipleri ile yoneticiler
arasindaki menfaat ¢atigmalarinin uzlastirilmasinda diger komitelere nazaran daha
onemli bir sorumluluga sahiptir. Bu ¢ikar catigmalari, daha 6nce de deginildigi gibi,

mali haklarin miktar1 noktasinda degil; performansla iliskilendirilmeleri noktasinda
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toplanmistir. Yoneticiler, mali menfaatleri araciliiyla kendilerini giivence altina
almay1 tercih ve talep ederlerken; paysahipleri ise yoneticilerin performanslarina

gore bir iicretlendirme politikasina tabi tutulmalarini beklemektedirler’’".

a. Uye Sayisi

MBCA § 8.25 hikkmii yonetim kurulunun, kendi i¢inden bir ya da daha fazla
ilyeden olusan komiteler kurmasina ve yoneticilerin mali haklarim1 belirlemek ve
gbzden gecirmek gorevlerini de bagimsiz {iyelerden olusan bir iicret komitesine
devretmesine izin vermistir (MBCA § 8.25/d). Buna karsilik Federal kanunlarda,
iicret komitesinin iiye sayisi i¢in azami bir sinir getirilmemis; yapis1 hakkinda da
genel kurallar konmustur. Bu nedenle doktrinde iicret komitelerinde, farkli
goriiglerin temsil edilmesine ve degisik yetenekte kisilerin bulunmasina imkan
tantyacak sayida iiye olmasi gerektigi kabul edilmektedir. Ciinkii mali haklara iliskin
konularin farkli boyutlariyla ele alinabilmesi ¢ok 6nemlidir. Ancak say1, ¢abuk ve
etkili karar alma yetisini zedeleyecek kadar da ¢ok olmamalidir. Az sayida iiyenin
oldugu komitelerde iiyeler, daha sik soz alma, daha uzun siire konusma, fikirlerini
daha 6zgiirce ifade etme olanagindan da yararlanirlar. Dolayisiyla ii¢ ila bes iiyeye
sahip bir komite, saglikli bir tartisma ortami kurulmasi ve hizli sekilde sonuca
gidilmesi i¢in uygundur. Uygulamada da {icret komitelerinin iiye sayisinin besi

asmadig1 goriilmektedir’ ™%,

Ucret komitesinin faaliyetlerine yon verecek ve toplantilara baskanlik edecek
bir komite baskaninin secilmesi de gerekir. Baskanin, licret komitesinin kendisi ya
da aday gosterme komitesi tarafindan se¢ilmesi yahut komitenin ¢alisma esaslarinin
diizenlendigi yonergede belirtilmesi miimkiindiir. Bagkan, toplantilarin programini
ve giindemini tespit etmek, komiteyi olaganiistii toplantiya ¢agirmak, toplantilart
yonetmek, soru sorma ve goriis bildirme haklariin kullanilmasi ve tartisma ortami
kurulmasint  desteklemek, miinakasalarin diizenli ve konu dagitilmadan

yiriitiilmesini saglamak, sirkette uygulamaya konan iicretlendirme politikasinin

' Reda/Reifler/Thatcher, s. 12—13.
72 Reda/Reifler/Thatcher, s. 9—10.
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gelistirilmesine yardimci olmak, tek tek {yelerin veya kurul olarak yonetim
kurulunun goriislerine bagvurmak ve danigmanlar ve uzmanlar ile iliski kurulmasini

temin etmek gorevleriyle donatilmistir’ .

b. Uyelerin Nitelikleri

Ucret komitesi iiyelerinin, basit veya karmasik her cesit mali hak planimi
anlayabilecek ve yorumlayabilecek kapasite ve yetenege sahip olmalar1 zorunludur.
Mali haklara iligkin her karar, 6deme yapilmasina hazirlik, finansal tablolara
gecirme ve vergi ylkiiniin hesaplanmasi gibi unsurlar1 icerir. Bu unsurlar komite
tarafindan analiz edilebilmeli ve emekliye ayrilma, yoneticilik gorevinin sona ermesi
ya da yonetimin el degistirmesi gibi her tiirlii senaryoya uygulanabilmelidir. Mali
hak kalemlerinin her birinin uygulanma sartlarmin bilinmesi, sirkete getirecekleri
yarar veya maliyetlerin degerlendirilmesi ve hatta yeni haklara iligkin stratejiler
yaratilmasi da gerekmektedir. Bu 6zelliklere sahip iiyelerin secilebilmesini teminen
eyalet kanunlarinda herhangi bir diizenleme olmamakla birlikte, sirket esas
sOzlesmesi yahut i¢ yoOnergesi ile iiyelerin niteliklerine iligkin (6rnegin, egitim
durumu, i3 tecriibesi, uzmanlik derecesi gibi) c¢esitli sartlar getirildigi

goriilmektedir’ ™.

Komite iiyelerinin veya komite tarafindan atanan danmigsmanlarin sirketten,
yonetimden ve yonetim kurulu {iyelerinden bagimsizliklariin ve yonetim kadrosu
ile herhangi bir iligki icinde olmamalarinin saglanmasi da kurumsal bir yonetim
anlayisinin temel unsurlarindan birisidir. Ciinkii bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin,
mali haklarin miktar veya tiirlerine karar verirken CEO’ya ve icra yetkisine sahip
iiyelere gore ¢ok daha objektif davranacaklarina ve paysahiplerinin ¢ikarlarina daha
uygun olan kararlara imza atacaklarina inanilmaktadir. Bu nedenle bagimsizlik

unsuru, Amerikan hukukunda 6zel bir 6neme sahiptir.

MBCA § 8.25 hiikmii, ticret komitesi iiyelerinin tamaminin bagimsiz

iiyelerden olugmasini aramaktadir (MBCA § 8.25/d). NYSE tarafindan yayimlanan

3 Reda/Reifler/Thatcher, s. 14.
7 Lipman/Hall, s. 57-59; Reda/Reifler/Thatcher, s. 24-25.
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Paylar1 Borsada Islem Géren Anonim Sirketler Elkitabinda (Listed Company
Manual) da hem paylar1 borsada islem goren AS’lerde bir iicret komitesi
olusturulmas1 hem de {iyelerinin tamaminin bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden
secilmesi zorunlu kilinmigtir (Listed Company Manual, Sec. 3/303A.05). Benzer bir
hiikiim, NASDAQ teknoloji borsasinin kotasyon sartlarinda da yer almaktadir. Buna
gore, CEO ve iist dlizey yoneticilerin mali haklarinin, gogunlugu bagimsiz iiyelerden
olusan yonetim kurulu ya da tamami bagimsiz iiyelerden olusan {icret komitesi
tarafindan karara baglanmas1 miimkiindiir. NYSE ve NASDAQ kotasyon sartlari ile
bagimsizlik kriterleri de belirlenmistir ve iicret komitesi liyelerinin bu kriterleri
tasimas1 gerekmektedir’"". Bunlara ek olarak Amerika’da iicret komitesi tiyelerinin
en az ikisinin, IRC § 162(m)’de agiklanan “icra yetkisine sahip olmayan y&netim
kurulu tiyesi (non — executive director/outside director)” dzelliklerini’’® ve Menkul

Kiymetler Borsalar1 Kanununa (Securities Exchange Act of 1934) dayanilarak SEC

775 NYSE tarafindan yayimlanan elkitabina gore yonetim kurulu, yéneticinin sirketle herhangi bir maddi

iligkisi olmadigini tespit etmedikge bu yonetici bagimsiz sayilmaz. Y dnetici;
a. Son ii¢ yildir sirketin miidiirii, ¢alisan1 ya da bir ¢calisanin yakin akrabastysa,

b. Kendisi veya yakin akrabalarindan birisi, yoneticilik veya komite tiyeligi gibi
hizmetlerinin karsiligt olanlar disinda, son ii¢ yil iginde 12 ay siireyle devamli olarak
sirketten 120.000 dolar1 asan miktarda mali menfaat saglamissa,

c. Sirket lizerinde i¢ ya da dis denetim yapan denetim sirketinin son ii¢ yildir veya
halihazir paysahibi ya da ¢aligsantysa yahut yakin akrabasi, bu denetim sirketinin son ii¢
yildir ya da halihazir paysahibi ya da galisaniysa ve sirketin denetiminde bizzat gorev
aldiysa,

d. Kendisi veya yakin akrabalarindan birisi, sirketin mevcut yoneticilerinin {icret
komitesinde gorev aldiklart bir baska sirkette son ii¢ yildir yonetici olarak galigmissa,

e. Sirketin herhangi bir ii¢ yil i¢inde, mal veya hizmetler karsilig1 1 milyon dolar1 ya da
sirketin briit gelirlerinin %2’sini asan tutarda 6deme yaptig1 ya da aldig1 bir sirketin
calisaniysa; yakin akrabalarindan birisi ise bu sirketin miidiirii olarak goérev yapiyorsa
bagimsiz addedilemez.

Bu hiikiimler, sirketin istirakleri i¢in de gecerlidir (Listed Company Manual, Sec. 3/303A.02).
76 IRC § 162(m) uyarinca icra yetkisine sahip olmayan yonetim kurulu iiyesi (non — executive
director/outside director);

Sirketin hélihazirda gérev yapan bir ¢alisant olmayan,

b. Verdigi hizmetler igin sirketten daha Once menfaat saglamis olan eski bir ¢alisani
olmayan,

c. Sirkette baskan, as baskan (vice president) yahut miidiir sifatlar1 bulunmayan,

d. Yoneticilik faaliyeti disindaki herhangi bir hizmeti i¢in dogrudan ya da dolayli sekilde
maddi bir menfaat saglamamis olan yonetim kurulu iyesidir.
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tarafindan yayimlanan § 240.16b numarali kuralda tanimlanan “calisan sifatina sahip
olmayan yonetim kurulu tiyesi (non — employee director)” sartlarmi’’’ tasimalari
aranmaktadir (§ 240.16b—3). Ancak bu diizenlemelerdeki kosullar birbirlerine
nazaran kiigiik farkliliklar tasidigindan, uygulamada bunlarin tiimiinii karsilayan bir
komite adayi ile karsilasilmast zor olmakta ve sirketler, esas sozlesmeleri ya da i¢

yonergeleri ile belli kriterlerin bulunmasini yeterli saymaktadirlar’”®.

Ote yandan NYSE ve NASDAQ tarafindan konulan ya da IRC ve §
240.16b—3 numarali kuralla getirilen kosullarin tamamini tasiyan bir komite
iiyesinin bile alinacak kararlarla ilgili objektif bir degerlendirmede bulunma
yetenegini olumsuz etkileyecek kisisel bir menfaatinin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir.
Tarafsizliginin bu sekilde zarar gérmiis olmasinin iicret komitesi iiyesi olarak gorev
yapmasina engel olmadigr kabul edilmektedir. Ancak bu hallerde iiyenin, oy
kullanmaktan kagmnmasi gerekir. Ornegin, iicret komitesinin belirli bir konuda
goriisiine bagvurmak icin bir danismanlik sirketini goérevlendirmeyi diisiindiigiinii ve
komite liyelerinden birinin bu sirkette bir akrabasinin oldugunu varsayalim. Boyle
bir iligki, sayilan hukuki diizenlemelerdeki kosullarin higbirisi ile ¢elismemektedir.
Buna karsilik s6z konusu danismanlik sirketinin gorevlendirilmesinde, iiyenin
kisisel bir yarar1 vardir. Bu halde iiyenin, durumunu komiteye agiklamasi ve
gorevlendirme verilip verilmeyecegine iliskin oylamaya katilmamasi icap eder.
Oylama tamamlandiktan sonra ise {iye, licret komitesinin faaliyetlerine aktif sekilde

katilmaya devam edebilir’ "’

777 SEC’nun § 240.16b-3 numarah kuralina gore calisan sifatina sahip olmayan yonetim kurulu iiyesi

(non — employee director);

a. Sirkette ya da istiraklerinde baskan, as baskan (vice president) yahut miidiir gibi bir
sifata sahip olmayan,

b. § 229.404/a hilkkmiinde diizenlenen kamuyu aydinlatma yiikiimliliigii kapsamina giren
mali hak miktarlarini agmayanlar hari¢ olmak iizere, danismanlik veya yoneticilik
digindaki diger hizmetleri karsiliginda sirketten veya istirakinden dogrudan ya da
dolayli sekilde maddi bir menfaat saglamamis olan,

c. § 229.404/a hiikkmiinde diizenlenen kamuyu aydinlatma yiikiimliiligii kapsamina giren
herhangi bir islem nedeniyle menfaat/faiz almamis olan yonetim kurulu tiyesidir.

7% Lipman/Hall, s. 65; Reda/Reifler/Thatcher, s. 4-5; Barney, s. 249; Chhaochharia/Grinstein, s.
7-8; Bhagat/Black, s. 931; Hill, Executive Remuneration, s. 20; Karmel, s. 109—110; Lund,
Shareholder Approval, s. 150-151.

7 Reda/Reifler/Thatcher, s. 7-8.
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2. Ucret Komitesinin Calisma Esaslar
a. Gorevleri

Ucret komitesi (compensation/remuneration committee), CEO, iist diizey
yonetim kadrosu ve diger yoneticilerin iicret ve diger mali haklarinin hangi
kalemlerden olusacagim1i ve miktarlarini tespit etmek amaciyla olusturulan bir
komitedir. Sirket igindeki rolii ve temel gorevleri, sirketteki paysahipligi yapisi,
paysahipleri ve diger menfaat gruplarimin c¢ikarlari, yoneticilerin yetenek ve
kapasiteleri, piyasa dinamikleri, sirketin bilylime oran1 ve ekonomik durumu gibi i¢
ve dig unsurlara baglh olarak farklilik gostermekle beraber komite genel olarak, iist
yonetim kadrosuna uygulanacak mali hak politikalarina ve bireysel mali hak
paketlerine iliskin Oneriler hazirlamak, sirketin mali haklarla ilgili kamuyu
aydinlatma zorunluluklarina ne o6l¢iide uydugunu denetlemek, mali haklarin
maliyetini hesaplamak, menfaatlerle ilgili yillik raporlarda agiklanan bilgileri
incelemek, CEO’nun mali haklar hakkindaki goriislerini almak, gerektigi hallerde
bir danigman atamak ve fikir alisverisinde bulunmak gibi goérevleri yerine getirir.
Ayrica tiim yoneticilerin ikramiye gibi ek ddemelerini programlar, yeni emeklilik
veya tesvik planlar1 baglatir, bunlart periyodik olarak denetleyerek gerekli
degisiklikleri yapar ve iicret miktarlarinin karsilastirmali bir degerlendirmesi i¢in

. v qee e T80
piyasa arastirmalar stirdiirtir'™.

Komitenin her bir yoOneticiye verilen fcretler, paya dayali 6demeler,
emeklilik planlart ve diger ek odenekler olmak iizere biitiin mali haklarin toplam
tutarlarini da her y1l gézden gecirmesi ve yonetim kuruluna sunmasi gerekir. Bunun
iki sebebi bulunmaktadir. Birincisi, mali haklar diger sirketlerin yoneticilerine
saglanan menfaatlerle rekabet edebilecek diizeyde tutulmalidir; aksi halde
yoneticinin gérevden ayrilarak baska bir sirkete gecmesi ihtimali artar. Ikincisi ise
degisen piyasa sartlar1 ve ekonomik kosullar goz Oniine alindiginda mali hak

miktarlarinin, ne ¢ok diisiik ne de ¢ok yiiksek oldugundan emin olunmahdir’™'.

780 Lipman/Hall, s. 58-59; Reda/Reifler/Thatcher, s. 25; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 37;
Mallin, s. 170; Bender/Porter, s. 27-28; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 35.

781 Wymeersch, OECD Countries, s. 24; Murphy, s. 24; Hamilton, s. 362; Lipman/Hall, s. 149;
Reda/Reifler/Thatcher, s. 14—15.
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NYSE de {icret komitesinin goérev ve sorumluluklarini asgari sekilde
belirlemistir. Buna gore komite, CEO’nun iicretlendirilme politikasina iliskin
sirketin elde etmek istedigi hedef ve amaclar1 belirlemek ve gézden gecirmek, bu
hedef ve amaglar dogrultusunda CEO’nun performansini degerlendirmek, bu
degerlendirme sonucunda komite olarak veya diger tiim bagimsiz yonetim kurulu
iiyeleriyle birlikte CEO’nun mali haklarinin seviyesine karar vermek yahut yonetim
kuruluna 6nerilerde bulunmak, kamuyu aydinlatma gerekliliklerini yerine getirmek
ve kendisinin yillik performans degerlendirmesini yapmak goérevleriyle donatilmistir

(Listed Company Manual, Sec. 3/303A.05).

Ucret komitesinin, sirketin amag, vizyon ve stratejilerini yansitan ve bunlara
uygun bir {cretlendirme politikasi gelistirmesi gerekir. Mali haklarin sirkete
yiikledigi toplam maliyet, yoneticilere en yiiksek fayday1 saglayacak diizeyde
olmalidir. Bir bagka deyisle, yoneticilere saglanan toplam fayda, sirkete yiiklenen
toplam maliyeti azaltmalidir. Dolayistyla en uygun mali hak paketi, ancak sirketin
hicbir kaynaginin bosa harcanmamasit yoluyla etkili olabilir. Bu ise
iicretlendirmenin, performans esas alinarak yapilmasi halinde gerceklestirilmektedir.
Komitenin en zor gorevlerinden birisi de hangi Olgiitlere gore performans
degerlendirmesi yapilacagini tespit etmektir. Performans ile iicretlendirme arasinda
iligki kurulurken, yoneticilerin hangi kararlarinin ve bu kararlarin hangi sonuglarinin
odiillendirilecegi veya hangilerinin ddiillendirilmeyecegi ile yoneticilerin hangi
konuda, ne kadar ¢aligtiklar1 ve sirkete ne kadar kar getirdikleri hususlar1 géz oniine
almmalidir. Iste mali haklarin tiim bu yénleri {icret komitesinin kontrolii ve idaresi

altinda bulunmaktadir’®?.

Komite, mali haklarla ilgili kararlarini, yoneticilerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyup uymadiklarin1 da g6z Onlinde bulundurarak vermelidir. Burada
komitenin, kurumsal yonetimin amaglarina ulasilip ulasilmadigini nasil Slgecegi
sorusu akla gelebilir. Bunun i¢in kurumsal yonetim danismanlarindan ya da sirketi
denetleyen denetim sirketinden gelen bilgilerden yararlanilabilir. Ucret komitesinin,

yonetim kurulu veya alt yonetim kadrosuyla dogrudan goriisme yapabilmesi de bu

82 Jensen/Murphy/Wruck, s. 18-20; Lipman/Hall, s. 13—14.
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amaca hizmet eder. Bununla birlikte komite toplantilarina yonetim kurulu tiyelerinin
katilmasina izin verilmemelidir. Komite iiyeleri, yoneticiler hakkindaki goriislerini
serbestce aciklayip fikir aligverisinde bulunabilmelidirler. Bu nedenle iiyelerin,

yonetim kurulu iiyeleriyle goriismek igin ayr1 bir zaman ayirmalari gerekir’®.

Ote yandan CEO’ya saglanan mali haklar ile diger iist diizey yonetici ve
yonetim kurulu iiyelerine verilen haklar arasinda biiyiik bir fark yaratilmamasina;
uyum saglanmasimna da dikkat edilmelidir. Bir bagka deyisle, yoneticilerin
birbirleriyle catisma yasamalarin1 engelleyecek diizeyde, dengeli bir mali haklar

politikasi yaratiimalidir™*.

b. Yonerge Hazirlanmasi

Ucret  komitesi, sirketin  bulundugu eyaletin  sirketler — hukuku
diizenlemelerine, sirketlerin esas s6zlesme ve varsa i¢ yonerge hiikiimlerine uygun,
yonetim kurulu tarafindan alinan bir kararla kurulur. Yonetim kurulu, sirket i¢
yonergesinden farkli olarak komitenin gorev ve sorumluluklarini agiklayan yazil bir
yonerge de hazirlamalidir. NYSE, hem denetimden sorumlu komite hem de {icret
komitesi i¢cin; NASDAQ ise sadece denetimden sorumlu komite i¢in bu yonergenin

cikarilmasi gerektigini belirtmistir’™ .

NYSE tarafindan yaymmlanan elkitabinda, komitenin gorev ve
sorumluluklarinin, ulagmak istedigi hedeflerin, iiyelerinin 6zelliklerinin, atanmalar1
ve gorevden alinmalar1 prosediiriiniin, (varsa) alt komitelere yapilan yetki devri de
dahil olmak {iizere komitenin yapisi, isleyisi ve yonetim kuruluna rapor verme
usuliiyle ilgili tiim bilgilerin yonergede bulunmasi 6ngdriilmiistiir. Bir danigmanin
hizmetinden yararlanildigi hallerde yoOnergede, iicret komitesinin bu danigmanla
calisgmaya devam etmek ya da onu azletmek ve {icretini veya aralarindaki

sozlesmenin diger kosullarin1 belirlemek konusunda tek yetkili oldugu da

8 Lipman/Hall, s. 108—110.
8 Reda/Reifler/Thatcher, s. 3.

85 Lipman/Hall, s. 99; Elson/Gyves, s. 876-877; Reda/Reifler/Thatcher, s. 10; Bainbridge, Who
Decides, s. 24; Chhaochharia/Grinstein, s. 8.
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aciklanmalidir. Sirketin internet sitesinde de yayimlanmasi gereken bu yonergenin
yillik olarak gozden gegirilmesi ve giincellenmesi de sarttir (Listed Company

Manual, Sec. 3/303A.05)".

SEC’nun S—K diizenlemeleri kapsamindaki § 229.407 numarali kurali ile de
sirketler, licret komitesinin ¢alisma esaslarinin diizenlendigi bir ydnerge veya
herhangi yazili bir dokiiman hazirlanip hazirlanmadigini ve hazirlanmissa, giincel
haline nereden ulasilacagini internet sitesiyle kamuya duyurmaya zorunlu
tutulmuslardir. Ancak SEC, {icret komitesi yOnergesinin internet sitesinde ilanini
mecburi kilmamis; ilan edilmedigi hallerde sirket tarafindan proxy belgelerine

eklenmesini yeterli gérmiistiir [§ 229.407 (Item 407)]""".

Ucret komitesi ydnergesinin hazirlanmasi, sirket igerisinde kurumsal bir
yapmin olusturulmasinin bir unsuru oldugu ve sirketler, kurumsal yonetim uyum
raporlarinda yonerge hazirlayip hazirlamadiklarini agiklamak zorunda olduklari igin
cogu Amerikan sirketi bu yonergeye sahiptir. Bazi sirketlerde, genellikle bir sayfay1
bulmayan uzunlukta, ¢ok genel ifadeler tasiyan yonergeler kullanilirken; bazilarinda
ise komitenin goérev ve sorumluluklarini, yapisini, isleyisini, toplanti diizenini
ayrintili sekilde aciklayan yonergelere imza atilmaktadir. Detayli hiikiimler igeren
yonergeler her ne kadar daha ¢ok tercih ediliyor olsa da; fazlaca teferruat igeren bu
kurallara uyulmasindaki zorluk, bunlarin dezavantaji olarak ortaya ¢ikar. Ornegin,
yonergede ili¢ ayda bir toplant1 yapilacagi ongoriilmiisse, hi¢ ihtiya¢ olmamasina
ragmen iicret komitesinin bu kurala uygun davranmasi gerekmekte; aksi halde
yonergenin ihlali s6z konusu olmaktadir. Ayrica bu tip yOnergelerin, yasanan
gelismelere paralel olarak daha sik gozden gecirilmesi, diizeltilmesi ve kamuya
aciklanmasi gerekir ki, bu durum sirketler acisindan ek kiilfetler anlamina

gelmektedir’®®.

786 Lipman/Hall, s. 99-100; Reda/Reifler/Thatcher, s. 11-12.

7 Diizenlemenin tamamini gormek icin bkz. Regulation S-K, (17 CFR Part 229), [§ 229.407 (Item
407)], http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son yararlanma: 25.04.2012).

8 Reda/Reifler/Thatcher, s. 10—11.
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¢. Damismanlardan Yararlanilmasi

Bilimsel o6gretide komitenin, yardimlarina bagvurmak amaciyla bagimsiz
danismanlar, bilirkisiler ya da bu alanda uzman hukukgularla ¢aligabilmesi gerektigi
ve bu amacgla bir biitceye ve yetkiye sahip olmasinin zorunlu oldugu
savunulmaktadir. Bu imkandan yararlanilmasi, piyasa kosullarindan haberdar
olunmasi ve sirketin rekabet etme giiciiniin korunmasi, mali haklar konusunda
makul ve gergekci kararlar alinmasi ve sadece basarmin ddiillendirilmesi esasina
dayal1 bir ticretlendirme politikas1 yaratilmasi i¢in gereklidir. Bagimsiz danigmanlar,
rakip sirketlerde uygulanan mali hak politikalar1 hakkinda bilgi toplamak, mali hak
planlar1 olusturmak, hazirlanan planlarin sonuglarmi tasarlamak ve kurumsal
paysahipleriyle iliski kurmak gibi konularda {icret komitesine yardimci olurlar.
Komitenin bagimsiz danmigmanlarla calismasinin bir diger 6nemi ise komite
iiyelerinin gorevi sona erip yeni iyeler secildiginde ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii bu
danigsman, komitenin yeni iiyelerine yuriirliikte bulunan mali haklar politikasi, paya
dayali 6deme planlar1 ya da ek mali menfaatler hakkinda bilgi verebilir ve mali
haklar s6zlesmelerinin adil ve makul olduguna iliskin gerekli kanitlar1 sunabilir.
Yeni {liyeler de ayni danigmanla c¢alismaya devam edip etmeyeceklerine bu
aciklamalar dogrultusunda karar verebilirler. Boylece sirket icinde mali haklar

politikalar1 bakimindan bir istikrar kurulmas1 imkani yaratilmaktadir™.

Komite, yonetim kurulunun ya da CEO’nun 6nerdikleri ile degil; kendisinin
buldugu ve hizmetinden yararlanmak iizere tuttugu bagimsiz danmigsmanlar ile
caligmalidir. NYSE tarafindan yayimlanan elkitabinin, daha 6nce de degindigimiz
303A.05 numarali hiikkmii, iicret komitesinin danismanlardan yararlandigi
durumlarda, danigsmani atama, azletme ve iicretini belirleme yetkilerinin sadece
komiteye ait olmasi gerektigini diizenlemistir (Listed Company Manual, Sec.
3/303A.05). Danigsmanlar hukuken sadece iicret komitesine bagl olarak ¢alismali ve

komiteye rapor vermek yiikiimii altinda olmalidirlar. Ancak kendilerine, bilgi alma

Cadman, Brian/Carter, Mary Ellen/Hillegeist, Stephen: The Incentives of Compensation

Consultants and CEO Pay, July 2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1103682,
s. 1-2; Rothschild/Sporn, s. 63; Thomas/Martin, Sharecholder Proposals, s. 8-10; Bender, s. 1.
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veya miizakerelerde bulunmak amaciyla {ist diizey yoneticilere ya da sirket

organizasyonu icinde istedikleri diger birimlere ulasmak hakk: tanmnmalidir”.

Ucret komitesi birlikte ¢alisacagi danismam secerken, yoneticilerle herhangi
bir iligki i¢inde olmamasina, sirketin faaliyet alaniyla ilgili deneyim ve bilgi
kazanmis, mali hak kalemleri, sermaye piyasalari, ekonomi, muhasebe ya da isletme
konularindan en az birinde egitim almis olmasina ve danmismanlik konusunda is
tecriibbesi bulunmasina dikkat etmelidir. Farli alanlarda uzmanlasmis birden fazla

danismandan degisik konularda yardim alinmas1 da miimkiindiir™".

Uygulamada ticret komiteleri, hukuki konularda yardim almak igin
hukukgularla da ¢alismaktadir. Mali haklar danigsmanlar1 ¢ogunlukla hukuki bilgiye
sahip olmadiklar1 i¢in {icret komitesinin bir hukuk¢uyla calismasi, mali haklar
politikalarinin mevzuata da uygun bir bigimde olusturulmasina hizmet eder. Bu
durum sirketin karsi1 karsiya kalabilecegi hukuki talep ve davalarin da oniini

kesebilir *>.

d. Karar Alinmasi

Ucret komitesinin mali haklarla ilgili konular1 her yoniiyle tartisabilmesi ve
sayllan gorevleri saglikli bir bigimde yerine getirebilmesi i¢in yeterli bir zamana
sahip olmasi1 gerekir. Bunun i¢in kararlarin1 aciklamadan 6nce en az iki toplanti
yapmalarina ve toplantilar arasinda da konuyu her bir iiyenin kendi basina
degerlendirebilmesine olanak taniyacak kadar siire konmasina izin verilmelidir.
Ayrica toplantida, 6zellikle SEC’in  dilizenlemelerine uygun bir prosediir
izlenebilmesi ve kamuyu aydinlatma zorunluluklarinin dogru bir bigimde yerine
getirilebilmesi i¢in sirketler hukukunda uzman bir hukuk¢unun da bulunmasi yararl

olabilir™.

790 Jensen/Murphy/Wruck, s. 50; Delves, s. 177; Murphy, s. 24-25; Lipman/Hall, s. 101;
Reda/Reifler/Thatcher, s. 47.

e Reda/Reifler/Thatcher, s. 47-48; Bender, s. 22.
72 Reda/Reifler/Thatcher, s. 49.
73 Lipman/Hall, s. 107-108; Rothschild/Sporn, s. 63; Reda/Reifler/Thatcher, s. 15-16.
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Ucret komitesi kararlar1 ve bunlarin igerikleri konusunda dogabilecek siiphe
ve tereddiitleri 6nlemek ve toplanti isleyisinin belgelenmesini saglamak amaciyla bir
toplant1 tutanagi diizenlenmesi de gerekir. Bu amacla komitenin, bir sekreter ya da
tutanak yazmani ile ¢aligmasi ve toplantida yapilan goriismeleri ve alinan kararlar
tutanaklara gecirtmesi miimkiindiir. Tutanagin, toplantinin ag¢ilmasindan itibaren
diizenlenmeye baslanmasi, toplantinin sona ermesine kadar agik tutulmasi ve ancak
sonunda yetkililer tarafindan imzalandiktan sonra kapatilmas: gerekir. imza atmasi
gereken kisiler, licret komitesi liyeleri, bagkan ve bir danigmandan yardim alinmigsa

bu danigman ile toplantida bulunan hukukgulardir.

Giliniimlizde paysahipleri tarafindan acilan davalarda mahkemelerin de
inceleme talep ettigi bu tutanaklarda, her giindem maddesi hakkinda yapilan
tartismalar (her tartisgmada kimin, ne kadar siire konustugu ve neler soyledigi),
getirilen elestiriler, disaridan alinan danismanlik hizmetleri hakkinda bilgi
(toplantida bir danigmanin bulunup bulunmadigi, verdigi bilgilerin igerigi ve
kapsami), ilgili materyaller ve alinan tavsiyeler lizerine yapilan degerlendirmeler yer

94
almalidir’

. Toplant1 tutanaginda, kararlarin sonuglar1 ve gerekgeleri de higbir
tereddiide yer vermeyecek sekilde acik olarak yazilmali ve kararin, iicret komitesi
yonergesinde ongoriilen yetersayilara uygun olarak alindigi, oy miktarlari ile birlikte
belirtilmelidir. Hatta komite iiyelerinden birinin, bir teklife olumsuz oy vermesi
halinde bu hususun ve sebeplerinin de tutanakta agiklanmasi ve tutanagin,
paysahiplerinin incelemesine agik tutulmasi yerinde olur.

Toplant1 tutanaklarinin énemini ortaya koyan bir olay, Nisan 2004 yilinda
paysahipleri tarafindan Cendant Corporation aleyhine agilan davada yasanmistir’”>,
Dava, sirket CEO’su Henry Silverman ile sirket arasinda yapilan vekalet sozlesmesi
ile Silverman’a, ¢esitli menfaatler yaninda, hayati boyunca devam edecek sekilde
100 milyon dolar degerinde hayat sigortasi saglanmasi, sirketin vergiler diisiilmeden

onceki gelirlerinin 6nemli bir yiizdesini olusturan miktarda yillik ikramiye ve 140

milyon dolar1 asan tutarda emeklilik ikramiyesi verilmesinin onaylanmasi nedeniyle

74 Reda/Reifler/Thatcher, s. 27.
75 Cendant Corporation, Derivative Action Litigation, 232 F. Supp. 2d 327, 336 (D.N.J. 2004).
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yoneticilerin sadakat yiikiimiine aykir1 davrandiklar1 iddiasina dayanmaktadir.
Iddialar {izerine iicret komitesi toplanti tutanaklarmni inceleyen mahkeme, imzalanan
vekalet sozlesmesinin sirkete yiikleyecegi maliyetler {izerinde hi¢ durulmadigi;
sOzlesmenin degistirilmesine yonelik Oneriler hakkinda higbir degerlendirme
yapilmadigi; disaridan herhangi bir danigsmanlik hizmeti alinmadigi; emeklilik
ikramiyelerinin sirkete ylikleyecegi mali sonuglarin tartisilmadigr ve bazi komite
iiyelerinin sdzlesme miizakerelerine katilmamis oldugu sonucglarina vararak

yoneticileri sorumlu tutmustur’”®

. Bu davaya benzer sekilde, asagida ayrmtilariyla
deginilecek olan Walt Disney davasi da iicret komitesinin karar asamasinda etkili bir
prosediir izlemesi gerektiginin Onemli bir kanitidir ve toplanti tutanaklarinin
mahkemeler i¢in ne kadar dnemli oldugunu gostermektedir. Ciinkii bu davada da

mahkeme, tutanaklari inceleyerek bir sonuca varmistir’’.

e. Paysahiplerine Bilgi Verilmesi

Komite bagkani ve hatta tercihen biitiin komite iyelerinin genel kurul
toplantilarina katilmalar1 gerekmektedir. Clinkii paysahipleri, mali haklara iligkin
soru ve elestirilerini genel kurul toplantisinda dile getirirler. Amerikan hukukunda
mali haklarin kamuya agiklanmasi baslig1 altinda ayrintili olarak incelenecek olan
SEC diizenlemeleri””® kapsaminda da komite iiyeleri, yoneticilere saglanan her bir
mali hak tiiriinii, her bir tiire karsilik ne kadar 6deme yapildigini ve bunlarin sirketin
tim mali hak politikalar1 ile iligkisini paysahiplerine agiklayabilecek yeterlilige
sahip olmak zorundadirlar. Bir hesap yili i¢inde yapilan biitiin degisiklikler ve her
bir yoneticiye verilen mali hak kalemleri arasindaki farkliliklar da ayni sekilde
paysahiplerine agiklanabilmelidir. Bu amacin gergeklestirilebilmesi i¢in komite
iiyelerinin her birine, genel kurul toplantilarindan en az bir hafta 6nce o doneme
kadar uygulanan mali hak politikalarina, degisikliklere ve yapilan toplantilara iligskin

Ozet bilgileri igeren yazili bir metin dagitilmast yararli olur. Ciinkii bu sekilde

7 Reda/Reifler/Thatcher, s. 28-29.
77 Walt Disney davast ile ilgili bilgi i¢in ayrica bkz. § 13, III, A.

7 Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 12, IV, B.
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paysahiplerinin, yOneticilerin mali haklartyla ilgili sorularinin cevaplandirilmasi
firsat1 yaratilir. Ustelik bu sorulara CEO yerine, iicret komitesi baskan veya

iiyelerinin cevap vermesi, paysahipleri iizerinde daha olumlu bir etki dogurur’®’.

Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin bir parcasi olarak komitenin
faaliyetleri, ¢alisma usulii ve komite iiyelerinin kimler oldugu da sirketin yillik

faaliyet raporlarinda tam, dogru ve anlasilir sekilde paysahiplerine agiklanmalidir.

SEC’nun S-K diizenlemeleri kapsamindaki § 229.601 numarali kural
uyarinca lcret komitesi, yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticilerle yapilan
mali haklar s6zlesmelerinin ve sirkette uygulamaya konan mali hak planlar ve
diizenlemelerine iliskin metinlerin bir kopyasin1 da saklamak zorundadir [§ 229.601

(Item 601)]*%.

3. Karsilasilan Sorunlar ve Céziim Onerileri

Giliniimlizde {iicret komiteleri, ne kadar iyiniyetle ve diiriist bigimde
calisirlarsa caligsinlar, performans degerlendirmesi yapma, sirket yoneticileri ile
pazarlik etme ve bunun sonucu olarak da sirketin yararina ve etkili mali haklar
sozlesmeleri akdetme konularinda basarisiz kalabilmektedirler. Yilda alt1 veya sekiz
kez toplanan bu komitenin, hem yeterli zaman1 bulunmamaktadir hem de tiyeleri
yeterli bilgi ve deneyime sahip olmayan kisiler arasindan secildiklerinden mali
haklar1 ilgilendiren konularda etkili kararlar vermesi zor olmaktadir. Bu nedenle
hazirladiklar1 raporlar veya yoneticilerle imzaladiklar1 mali haklar s6zlesmelerinin
icerikleri, muhasebeciler ve mali hak uzmanlariyla birlikte ¢alisan insan kaynaklari

departmaninin verdigi 6nerilerden ibaret kalmaktadir®',

Doktrinde de sirket icinde bir {icret komitesi olusturulmasinin ya da bu
konuda yapilan reformlarin, mali haklarin fahis boyutlara ulasmasini engellemedigi

ileri siiriilmiistiir. Ciinkii ticret komitesi, ¢ogunlukla piyasa degerlerini gz Oniine

7 Mallin, s. 197; Lipman/Hall, s. 55; Reda/Reifler/Thatcher, s. 16-18.

80" Diizenlemenin tamamini gormek icin bkz. Regulation S-K, (17 CFR Part 229), [§ 229.601 (Item
601)], http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son yararlanma: 28.03.2012).

%01 Jensen/Murphy/Wruck, s. 50; Delves, s. 177; Lipman/Hall, s. 100; Murphy, s. 24-25.
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alarak hareket etmektedir ve Amerika’da borsa fiyatlarinin hizla yiikselise gecmis
olmasi yoneticilere yapilan ddemeleri de ¢ok yiiksek miktarlara ulastirmistir. Ustelik
komite, mali haklar1 kendi kaynaklarindan degil; sirket kaynaklarindan karsiladigi
icin maliyetler konusunda ne kadar hassas davrandig1 da cevabi belirsiz bir sorudur.
Bu nedenle iicret komitesinin roliiniin, mali hak miktarlarin1 belirlemek degil;
sadece sirketin mali hak politikalarim1 tanimlamak, uygulamaya koymak ve
uygulamasint 6zenli bir bigimde izlemek olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Zira
rekor miktarlara ulagan mali hak paketleri, sirket i¢inde zayif bir kurumsal yonetim
anlayis1 bulundugunun en 6nemli gostergesi olarak kabul edilir. Yoneticilerin mali
haklarina hangi unsurlar dikkate alinarak karar verilmesi gerektigi, kurumsal bir
yonetim acisindan ¢oziim bekleyen bir problemdir ve bu problemin, nasil biitiin
iilkeler i¢in gegerli olacak tek bir Anayasa yoksa biitiin sirketlere aynen
uygulanabilecek tek bir cevabr da bulunmamaktadir®”. Bu durum ise komitelerin ne

kadar titiz ¢aligsmalar1 gerektigini ortaya koymaktadir.

Yapilan arastirmalar, komitede bulunan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
sayisinin artmasinin da CEOQO’lara 6denen iicret miktarlarinin yiikselmesine ve
sirketin kidemli yoneticilerini korumak i¢in uyguladigi 6zel emeklilik planlariin
kapsaminin genislemesine yol a¢tigin1 géstermistir. Bu {liyeler, yoneticilerin daha iyi
bir performans gostermelerini saglayan, amaci sadece tesvik etmek olan 6deme
planlar1 gelistirmek konusunda ¢ok da basarili olamamislardir. Cilinkii ¢ogunlukla
kendileri de daha 6nce CEO’luk yapmis olan bu iiyeler, sirketin mevcut CEO’larini
kendilerinin de tabi olmak isteyecekleri bir {icretlendirilme politikas1 ile

ddiillendirme egilimindedirler®”.

CEO’larin iicret komitesi tlizerindeki etkileri ise sirketten sirkete farklilik
gostermektedir. Ucret komitesi iiyelerinin baska sirketlerde yonetici oldugu hallerde
CEOQO’larin iicretlerinin, iiyelerin yonetici olduklar1 sirketlerdeki {icretlerden
etkilendigi ve yiikseldigi tespit edilmistir. CEO’larin ticret komitesini yonlendirdigi

durumlarda da ticret miktarlar1 cogunlukla daha ytiksek rakamlara ulagmaktadir. Bu

802 Becht/Bolton/Réell, s. 24-26; Murphy, s. 24; Wymeersch, OECD Countries, s. 24; Hamilton, s.
362; Reda/Reifler/Thatcher, s. 14-15; Lipman/Hall, s. 149.

%03 Bhagat/Black, s. 931-932.
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nedenle bazi sirketlerde iicret komitesinin gorev alani, sadece iist yoOnetim
kadrosunun mali haklarim1 belirlemekle sinirlandirilmistir. Ancak sirkette kurumsal
yonetim komitesi gibi bu alanda calisabilecek bagka bir komite bulunmadikga, ticret
komitesinin tiim mali haklar politikasiyla ilgilenmemesi bir eksikliktir. Bazi
sirketlerde ise komitede icra yetkisine sahip yalnizca bir {iyenin bulunmasi bile
iicretlendirme ile performans iliskisinin géz ardi edilmesine sebep olmus ve ticretleri
olmas1 gerekenden daha fazla bir tutara tasimistir. Bu ihtimalde bagimsiz iiyelerin,
gorevlerini 6zverili ve diirlist bir bicimde yerine getirmeleri beklense de, bu iiyeler
de tarafsiz bir degerlendirme yapmaktan uzaklagmakta, CEO ile ortak bir tutum
icine girmektedirler. Dolayisiyla kararlar cogu zaman CEO’nun ve yonetimin lehine
olmaktadir. Bunun tam tersine ¢ok az sayida sirkette ise CEO’nun {icret komitesinin
bir iiyesi olmasinin, CEO’nun sirketin bir ¢alisan1 gibi degil; sanki sahibi gibi

davranmasini sagladig1 ve iicret miktarlarini disiirdigii tespit edilmistir®*.

Gorildiigii gibi, ticret komitesinin yapisi, CEO ile iligkilerinin durumu,
komite iiyelerinin nitelikleri, komitede bagimsiz iiyelerin bulunup bulunmamasi ve
bunlarin sebep oldugu sonuglar sirketten sirkete farklilik géstermekte ve sirketlerin
nasil davranmalar1 gerektigi hakkinda tek bir formiil bulunmamaktadir. Anilan bu
sakincalarin giderilmesi i¢in Ogretide iicret komitelerinin, CEO’larin ve diger
yoneticilerin nezaretinde hazirlanan Onerileri yonetim kuruluna sadece ileten bir
makam olmaktan siyrilmasi, mali haklar konusunda profesyonel goriis alinacaksa bu
hizmetin komite tarafindan alinmasi ve danigsmanin goriislerini yonetim kuruluna
degil; dogrudan komiteye bildirmesi gerektigi savunulmaktadir. Yonetim kurulunun
paysahiplerinin ¢ikarlarinin ihlal edilmesini engelleyecek tedbirler almasi da gerekir
ki, bu pek cok durumda iist diizey yoneticiler tarafindan empoze edilmeye calisilan
yiiksek boyutlardaki mali haklar1 reddetmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Ayrica
menfaat catigmalarinin 6nlenmesini teminen sirketin, komiteye danismalik hizmeti
veren kisi ya da sirketten baska bir hizmet almamasi onerilmektedir. Eger komitenin

calistigr danigmanlar, ayn1 donemde yonetim kurulu ile de is iligkisi i¢indeyse, bu

4 Murphy, s. 25; Mallin, s. 193.
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iliskinin paysahiplerine agiklanmasi ve kurula saglanan tiim hizmetler hakkinda

ticret komitesine bilgi verilmesi sarttir™”.

B. Mali Haklar Damismanlarindan Yararlanilmasi
1. Gorevleri

Yonetim kurulunun iist diizey yoneticilerin etkisiyle hazirlanan mali haklar
tekliflerini onaylamak zorunda kalmamasini saglamanin bir diger yolu, mali haklar
danismanlarindan (compensation consultants) yararlanilmasidir. Profesyonel ve
yonetimden tamamen bagimsiz bir mali haklar damigmaniyla c¢aligilarak, bu
danigmanlar tarafindan yonetim kuruluna onaylanmak iizere gonderilen mali haklara
iliskin tekliflerin tarafsiz bir bicimde hazirlanmasi1 hedeflenmektedir. Pek cok
Amerikan sirketinde de sektdr ve piyasa arastirmasi yapilmasi ve bu sekilde edinilen
bilgiler dogrultusunda mali hak paketlerinin belirlenmesi i¢in bagimsiz mali haklar
danigsmanlarindan yararlanilmaktadir. Uygulamada {icret komitesinin hazirladigi
teklifi yeterli bulmayan yonetim kurulunun, mali haklar danigmanlarindan yardim
istedigi de goriilmektedir. Boylece bir sirkette iicret komitesinin iistlendigi islevin,
mali haklar danigmanlari tarafindan yerine getirilmesi saglanir. Ancak komiteler
yonetim kurulunun bir pargasi olduklar1 halde danismanlar, sirketin igbirligi i¢inde

oldugu ii¢lincii kisilerdir®®®.

Burada oncelikle belirtilmelidir ki, yukarida inceledigimiz, iicret komitesinin
hizmetlerinden yararlandig1 danismanlar ile sirkete mali haklar konusunda yardimei
olan, onerilerde bulunan mali haklar danismanlari birbirlerinden farklidir. Komitenin
hizmetinden yararlandig1 danisman, komiteye bagl olarak ¢alisir; komite {iyelerinin
yardima ihtiya¢ duyduklar1 belli konularda goriis bildirir ve sadece komiteye rapor
verir. Sirket tarafindan atanan mali haklar danismani ise yoOneticilere saglanacak

menfaatlerle ilgili goriis ve tekliflerini dogrudan yonetim kuruluna yapar ve kurula

Jensen/Murphy/Wruck, s. 51; Lipman/Hall, s. 102-103; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 37;
Mallin, s. 170.

806 Jensen/Murphy/Wruck, s. 55; Reda/Reifler/Thatcher, s. 47; Ebert/Torres/Papadakis, s. 17;
Hergiiner/Yaveroglu, s. 5; A. Yilmaz, s. 131.
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bagli olarak calisir. Burada mali haklar danigsmani, {icret komitesinin yerini
almaktadir. Ancak siiphesiz ki, sirkette hem bir iicret komitesi bulunmasi ve hem de

bir mali haklar danigsmaninin hizmetinden yararlanilmas1 miimkiindiir.

Mali haklar danigmanlari, birlikte calistiklar1 sirkete mali haklarla ilgili
profesyonel anlamda bilgi veren ve onerilerde bulunan gergek ya da tiizel kisilerdir.
Danigmanlar, vekalet probleminin (agency problem) ortaya c¢ikardigi zarar1 en aza
indirmek i¢in sirketin yOneticilere sunacagi mali haklar sdzlesmelerinin
paysahiplerinin yararia sekilde akdedilmesi amacina hizmet etmektedirler. Ayni
zamanda komplike mali hak paketlerini yonetim kurulu iyeleri i¢in anlagilabilir
kilmak, piyasa arastirmasi yapmak, performans kriterleri hakkinda oOneriler
getirmek, maliyetlerin diisiiriilmesi i¢in calismak ve mali haklarin vergi ve

muhasebe boyutlariyla ilgili sorunlar1 ¢ozmek gorevlerini yerine getirirler™”.

Mali haklar danigmanlarindan yararlanmak, ticret komitesinin hizmetlerine
bagvurmaya nazaran daha yararli sonuglar dogurabilmektedir. Ciinkii {icret
komiteleri seyrek sekilde bir araya gelmekte; iiyeleri, yonetim kurulunda ya da farkl
bir komitede bulunmak gibi baskaca gorevlerle de ugragmakta ve biitlin iiyelerin
mali haklar konusunda uzman kisilerden olusmasi ¢ogu zaman miimkiin
olamamaktadir. Dolayisiyla danismanlar, daha hizli karar alinmasi ve sirket i¢inde
profesyoneller tarafindan hazirlanmis mali hak paketlerinin uygulamaya konulmasi

agisindan daha uygun bir is gormektedirler®”.

2. Karsilasilan Sorunlar ve Céziim Onerileri

Uygulamada mali haklar danigmanlarinin hizmetlerinden yararlanilmasinin
da baz1 sakincalara yol ac¢tig1 ileri siiriilmektedir. Bunun belli basl sebeplerinden
birisi, Amerika’da mali haklar danigmanlarinin yardimina ¢ok yaygin sekilde

basvuruluyor olmasina ragmen, danismanlik hizmeti veren sirketlerin sayisinin

807 Conyon, Executive Pay, s. 5-6; Elson, Overcompensation, s. 973-974; Conyon, Martin:

Compensation Consultants and Executive Pay, 2009, http://digitalcommons.ilr.cornell.edu/cri/6/, s.
4—-6. Mali haklar danigsmanlarinin, bu haklar iizerindeki etkileri hakkinda ¢esitli iilkeler esas alinarak
yapilan ¢aligmalar i¢in bkz. Conyon, Consultants, s. 9 vd.

808 Conyon, Executive Pay, s. 5.
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azligidir. Bu durum, gorevlerin layikiyla yerine getirilmesini engellemektedir.
Ciinkii kisa zamanda ¢ok is yapilmasi gerektiginden sonuglar aceleye gelmekte, ayni
danisman birden fazla sirkete hizmet verdigi icin piyasadaki mali haklar
politikalarmin ¢esitliligi azalmakta ve damigsmanlar giderek bagimsiz olmaktan

cikmaktadirlar®™®.

Ortaya atilan ilk problem, mali haklar danismanlarinin yoneticilere saglanan
mali haklarin miktarlarinin yiikselmesine sebep olduklaridir. Sirkette mali haklar
hakkinda danigmanlik yapmak yaninda birden fazla tiirde gorev iistlenmeleri
halinde, bu gorevleri kaybetmemek amaciyla CEO’larin menfaatlerini 6n planda
tuttuklar1 tespit edilmistir. Ayrica yiiksek mali hak miktarlarinin gizlenmesi ya da
mesrulagtirilmas: i¢in bir kamuflaj mekanizmasi olarak kullanildiklar1 da ifade
edilmektedir. Takdir haklarin1 ¢ogunlukla CEO’lar lehine kullandiklar1 goriilen
danigmanlar, yonetim kurulu tarafindan degil; {ist yonetim kadrosunun emri altinda
gorev yapan insan kaynaklari departmani tarafindan ise alinmakta ve finansman
miidiirleri (CFO) ya da CEOQO’lara bagli olarak ¢aligmaktadirlar. Dolayisiyla mali
haklar danismanlarinin  miisterisi, yonetim kurulu yerine c¢ogunlukla sirket
CEO’sudur. Bu durum ise ciddi bir ¢ikar catismasina yol agmaktadir. Zira
danigsmanlar, aslinda kendilerini ise alan kisilerin {icretleri hakkinda goriis bildiren
konumundadirlar ve bu nedenle ulastiklar1 tespitlerin ya da Onerilerinin tarafsiz
olmasi pek miimkiin olmamaktadir. Ustelik CEO’larin aleyhine olarak verecekleri
bir kararin, gelecekte ayni sirkette hatta baska bir sirkette gorev alma sanslarini
azaltacagim bildiklerinden, mali haklarla ilgili CEO’larin menfaatlerine uygun bilgi
ve veriler sunmaktan da cekinmemektedirler. Ornegin, sirketin basarili oldugu
donemlerde performans kriteri iizerinde yogunlasarak, bu basariya karsilik mali
haklarin piyasa ortalamasi lizerinde olmasi gerektigini savunmakta; sirketin basarisiz
oldugu donemlerde ise performans kriterini goz ardi ederek benzer sirketlerde
Odenen iicret miktarlarina odaklanmaktadirlar. Hatta bazi sirketlerde danismanlarin

gorevi, yonetim kurulu mali haklar1 karara bagladiktan sonra baglamakta ve bu

809 Conyon, Consultants, s. 4-5; Conyon, Executive Pay, s. 4.
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kararin adil ve hakli oldugunu paysahiplerine kanitlamak i¢in rapor yazmaktan

ibaret kalmaktadir®'’.

Mali hak danigmanlarinin mali hak miktarlarini belirlemek amaciyla piyasa
kosullarin1 ve dis etkenleri analiz etmekte kullandiklar1 standartlar ve uyguladiklar
yontemler de pek c¢ok sorunun tartisiimasmna neden olmaktadir. En Onemli
problemlerden birisi, bu danigmanlarin anlasilmasi zor ve ¢ogunlukla kisa vadeli
cikarlara odaklt mali hak paketleri yaratiyor olmalaridir. Bir diger sorun ise ayni
danigmanin mali hak uygulamalar1 ve diizenlemeleriyle ilgili ayn1 anda hem ydnetim
kuruluna hem de {iist yonetim kadrosuna danismanlik yaptigi durumlarda ortaya
cikabilecek c¢ikar gatismalaridir. Alinmasi1 gereken Onlemler, bu ¢ikar ¢atigsmalarini
azaltmak amaci etrafinda sekillendirilmelidir. Bunun i¢in doktrinde, danismanlarin
daha seffaf caligmalar yiirtitmeleri, {ist yonetim kadrosu tarafindan degil; yonetim
kurulu tarafindan ise alinmalari, CEO’dan bagimsizliklarinin saglanmasi ve

dogrudan kurula rapor vermekle yiikiimlii tutulmalar1 gerektigi ifade edilmektedir®''.

C. Yonetim Kurulu Karan

Yukarida agiklandig1 gibi, Amerika’da mali haklarla ilgili nihai karar1 verme
yetkisi, kural olarak yonetim kuruluna aittir. Bunun i¢in ticret komitesi veya mali
haklar danigsmani, sirketin ve yoneticilerin ozelliklerini esas alarak mali haklar
politikasin1 ve saglanacak bireysel menfaatlere iliskin teklifini olusturur ve yonetim
kuruluna gonderir. Kurulun, bu teklifi oldugu gibi veya degistirerek kabul etmek,
reddetmek ya da degistirilmek iizere geri gondermek hakki bulunmaktadir. Kurul
tarafindan onaylanan mali haklar teklifi ise asagida incelenecegi {izere, oylanmak

izere genel kurulun giindemine alinir.

810 Telman, Jeremy: The Business Judgement Rule, Disclosure and Executive Compensation, 2006,

http://heinonline.org.ezaccess.libraries.psu.edu/HOL/Page?handle=hein.journals/tulr81&collection=j
ournals&page=829, s. 869—871; Bebchuk/Fried, Retirement, s. 6—7; Jensen/Murphy/Wruck, s.
55-56; Core/Guay/Thomas, s. 15-16; Bebchuk/Fried, Agency Problem, s. 9-10; Conyon,
Consultants, s. 6-8; Conyon, Executive Pay, s. 3—4; Elson, Overcompensation, s. 978-979; Elson,
Duty of Care, s. 686—687; Ebert/Torres/Papadakis, s. 17—18.

811 Jensen/Murphy/Wruck, s. 51; Impact Assessment, s. 16.
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D. Paysahiplerinin Genel Kurula Oneri Sunma Haklar1

Paysahipleri giiniimilize kadar, yoneticilerin mali hak planlarin1 degistirmek
ya da reddetmek konusunda 6nemli bir etki gosterememislerdir. Ancak Amerika’da
Enron’un iflastyla beraber paysahiplerinin sirkette uygulanan mali hak politikalarina
kars1 ¢ikabilmeleri gerektigi de giindeme gelmistir. Bagvurabilecek en etkili yol ise
mali haklara karar verilmesi siirecine katilmalaridir. Bunun bir yontemi, Oneri
getirme haklarmdan yararlandiriimalari olur. Ornegin, ydneticilere saglanan mali
hak miktarlarinin sinirlandirilmasi, sirketin mali haklar politikasi ve bu politikanin
degistirilmesi veya mali haklara karar siirecinde oylarinin alinmasinin zorunlu hale

getirilmesi gibi pek ¢ok konuda onerilerde bulunmalart miimkiindiir®'%.

Paysahiplerinin o6neride bulunma yetkisi, Menkul Kiymetler Borsalar
Kanununun 14A maddesinden aldig1 yetkiye dayanarak SEC tarafindan yayimlanan
“Paysahiplerinin Onerileri (Shareholders Proposals)” kenar baslikli diizenleme ile

hukuki bir zemine kavusmustur (§ 240.14:1—8)813

. Burada paysahiplerine, genel
kurulda oylanmasi amaciyla masraflar1 sirkete ait olmak {izere dneride bulunma
hakki verilmekte ve bu hakkin sartlar1 ile nasil kullanilacagr kurallara
baglanmaktadir. Hiikkiim uyarinca, paysahiplerinin Oneride bulunabilmesi igin
onerinin sirkete sunuldugu tarihten itibaren geriye dogru en az bir yildir, asgari 2000

dolar degerinde veya sermayenin %1°1 oraninda paya sahip olmalar1 zorunludur. Bu

paylar, toplant1 giiniine kadar elden ¢ikarilamaz (§ 240.14a-8).

Onerilerin yazili olmasi sarttir ve paysahiplerinin, her olagan genel kurul igin
en fazla bir dneride bulunma haklar1 vardir. Oneri sunma hakkina iliskin bir diger
sinirlama, bu hakkin kullanilabilmesi i¢in belirli bir siire de 6ngoriilmiis olmasidir.
Buna gore paysahiplerinin Onerilerini, toplanti glindeminin ilanindan en az 120 giin
once sirkete ulastirmis olmalar1 gerekir. Bununla birlikte Oneri, olaganiistii genel
kurul toplantisinda sunulacaksa, toplantt giindemine konulabilmesine olanak

taniyacak bir siire Once sirkete ulastirilmis olmasi yeterlidir (§ 240.14a-8).

Braunstein, s. 780.

Diizenlemenin tamamint gormek i¢in bkz. General Rules and Regulations, Securities Exchange Act
of 1934, (17 CFR Part 240), § 240.14a-8, http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son
yararlanma: 05.10.2011).
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Paysahiplerinin mali haklara iliskin onerilerini de § 240.14a—8 hiikmiiniin
sartlarina uyarak genel kurula iletmeleri miimkiindiir. Bunun igin paysahipleri
tarafindan sirkete sunulan Onerilerin, genel kurulda oylanmasi amaciyla yonetim
kurulu tarafindan diger paysahiplerine ulastirilmasi; bir baska deyisle proxy
belgelerinde yer almasi gerekir. Ancak yonetim kurulunun bu Onerileri, usuli
islemlere ya da hiikiimdeki sinirlandirmalara uyulmadig gerekgesiyle genel kurulun
giindemine almamasi ihtimali de bulunmaktadir. Hatta 1992 yilinda SEC’nun proxy
kurallarinda yaptig1 biiylik degisiklige kadar, sirketin kar elde etmek amaciyla
gergeklestirecegi olagan faaliyetlerle bagdasmadigina dayanilarak da mali haklara
iliskin Onerilerin giindeme alinmadig1 goriilmistiir. Bu halde sirket, SEC’na bilgi
vermek ve Onerileri neden giindem disinda biraktigina iliskin hakli gerekgelerini
sunmak zorundadir. Gerekgelerin kabul edilmesi halinde SEC, bir “eylemsizlik
mektubu (no — action letter)” yayimlar ve Onerinin, genel kurula sunulmasinin ve
oylanmasmin engellenmesini saglar. Oneri getiren paysahiplerinin ydnetim
kurulunun kararina kars1 dava agmalar1 ise miimkiindiir. 1992 yilinda ise SEC, mali
haklara iliskin hususlarin toplumsal bir problem haline gelmesinden hareketle
sirketin olagan faaliyetleri kapsami diginda diisliniilemeyecegine ve dolayisiyla
paysahiplerinin Onerilerinin, bu faaliyetlere aykirilik sebebiyle giindem dis1

.. .. o . .. 814
birakilmasinin miimkiin olamayacagina karar vermistir™ .

Paysahipleri tarafindan getirilen ve yonetim kurulu tarafindan genel kurul
giindemine alinan Onerilerin, sirketin i¢ yonergesinin degistirilmesi ya da mali
haklara iligkin sinirlamalarin i¢ yonergeye girmesi talebini de icermesi ve kabul
edilmesi durumunda mali haklarla ilgili kurallar, sirket agisindan uyulmasi zorunlu
kurallar haline gelmis olur. Bununla birlikte 1997, 2000 ve 2007 tarihlerinde
doktrinde yapilan arastirmalar, paysahiplerinin getirdikleri Onerilerin mali haklar
iizerinde c¢ok biiyiik etkileri olmadigini ortaya koymaktadir. Bu 6neriler, mali hak
miktarlarindaki artiglarin daha kiicilik oranlarda yapilmaya baslanmasi disinda goze
carpan Onemli bir degisiklige sebep olmamigtir. Bunun en 6nemli sebebi olarak

onerilerin, paysahiplerinin ¢ogunlugunun iradesini yansitmasina ragmen baglayici

814 Cheffins/Thomas, s. 301-302; Elson, Overcompensation, s. 952-953; Thomas/Martin,
Shareholder Proposals, s. 37-39.
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nitelikte olmamasi ve yoneticiler tarafindan ciddiye alinmamasi gosterilmektedir.
Ustelik sirket acgisindan basarili yoneticileri ¢ekmek veya gérevlerine devam
etmelerini saglamak, paysahiplerini memnun etmekten ¢ok daha hassas bir

815
konudur® .

E. Genel Kurulda Oylanmasi

Paysahiplerinin mali haklara karar siirecine katilmalarinin bir diger yolu,
genel kurulda oy kullanmalaridir. Genel kurulda, hem iicret komitesi tarafindan
hazirlanan ve yoOnetim kuruluna gonderilmis olan mali haklar teklifi hem de
paysahipleri tarafindan sirkete ulastirilan ve genel kurul giindemine alinmis olan

Oneriler oylanir.

Amerika’da daha Once paysahiplerine mali haklar iizerinde oy hakk:
taninmazken; mali haklarin fahis tutarlara ulasmis ve bu durumun cesitli sirketlerin
iflas sebepleri arasinda yer almis olmasi, bu imkanin oniiniin agilmasini zorunlu
kilmistir. Bu nedenle ¢ok yeni tarihli kanunlarla mali haklarin genel kurul
giindemine alinmasi ve paysahipleri tarafindan oylanmasi sart tutulmustur. Ciinkii
paysahiplerine verilen oy haklarimin (‘say on pay’ mechanism), yoOneticilerle
aralarindaki vekalet probleminin (agency problem) ¢oziilmesine hizmet edecegine,
yOneticileri ister istemez paysahipleriyle iletisim halinde olmak ve onlarin
egilimlerini g6z Oniinde bulundurmak zorunda birakacagina inanilmaktadir.
Benimsenen sistem, paysahiplerinin, sirketin genel mali haklar politikasi lizerinde ve

816 - Amerikan

heniiz yiiriirliige girmeden 6nce oy haklarindan yararlandirilmalaridir
mahkemeleri de bu yeni bakis acisini1 benimsemis goziikmektedirler. Onceki tarihli
kararlarda, tarafsiz bir karar i¢in mali haklara iligkin tekliflerin mutlaka bagimsiz
iiyelerden olusan {icret komitesi tarafindan yapilmis olmasi kafi sayilmistir. Buna

karsilik zaman i¢inde bu goriisten doniilmiis ve mali haklara iliskin yénetim kurulu

815 Cheffins/Thomas, s. 307; Thomas/Martin, Shareholder Proposals, s. 3; Braunstein, s. 780;
Cai/Walkling, s. 11.

816 Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 19; Cai/Walkling, s. 10; Braunstein, s. 785; Gordon, Remedy,

s. 698; Thomas/Martin, Shareholder Proposals, s. 19 vd.; Lund, Shareholder Approval, s. 133;
Hill, Corporate Scandals, s. 46.
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kararlarinin nesnel kararlar oldugunun kabul edilebilmesi i¢in paysahipleri
tarafindan da oylanmis olmasi sarti aranmaya baslanmistir. Fakat paysahiplerinin
yeteri kadar bilgilendirilmis olmasi gerekmektedir. Bu halde mali haklarin fahis
olmadiginin ispat yiikii yonetim kuruluna verilmistir. Son tarihli kararlarda ise yine
gorlis degisikligine gidilmis ve paysahiplerinin oylarinin mali haklara iligskin kararin
hakliigimi kanitladigi kabul edilerek mali haklarin fahis olduklarinin ispati

paysahiplerine yiiklenmis bulunmaktadir®'”.

Ote yandan mali hak paketlerinin giderek daha karmasik ve anlasilmasi giic
bir hale gelmesi, hem paysahiplerinin oylarinin alinmasi hem de kamuyu
aydinlatmanin etkili bir bigimde ger¢eklesmesi Oniindeki onemli bir engeldir.
Ustelik sirketle ilgili her bilgiye sahip olmayan paysahiplerinin sirkete adeta
disaridan bakarak mali haklarin adil olup olmadigint degerlendirebilmeleri de ¢ok

zordur. Bu nedenle sorun giincelligini korumaktadir®®.

1. Oylamanin Etkisi

Amerika’da paysahiplerinin genel kurulda yaptiklari oylamanin dogurdugu
sonuclar, paya dayali 6deme planlar1 ile diger mali haklar agisindan farkli kurallara
baglanmistir. Buna gore, paya dayali 6demeler hakkinda paysahiplerine verilen oy
haklar1 baglayici niteliktedir. Dolayisiyla yoneticilerin paya dayali 6deme planlarina
tabi tutulabilmeleri i¢in paysahiplerinin olumlu bir “karar” almalar1 gerekmektedir.
Halbuki ticret; ikramiye; gorevden ayrilma tazminati gibi diger mali haklara iliskin
oylar baglayic1 degil; tavsiye niteligindedir. Burada paysahiplerinin mali haklar
iizerinde olumlu veya olumsuz baglayici bir karar alma haklar1 bulunmamaktadir.
Genel kuruldaki oylama sonucu olumsuz bile olsa, sirkette uygulanacak mali haklar
politikalar1 iizerinde herhangi bir etkisi olmaz. Oy haklar1 sadece, paysahiplerinin

mali haklar konusundaki egilimlerinin ortaya ¢ikmasina ve gelecek yillarda mali

817 Lewis v. Vogelstein, 699 A.2d 327 (Del. Ch. 1997); Harbor Finance Partners v. Huizenga, 751 A.2d
879 (Del. Ch. 199) kararlar1 i¢in bkz. Palmiter, s. 286—287; Cheffins/Thomas, s. 301.

818 Hill, Corporate Scandals, s. 47; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 19; Cai/Walkling, s. 11;

Braunstein, s. 785; Lund, Sharecholder Approval, s. 134-135; Gordon, Remedy, s. 698;
Thomas/Martin, Shareholder Proposals, s. 19 vd.
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haklara iliskin karar alinirken bu taleplerin gerek iicret komitesi gerek yonetim

kurulunca dikkate alinmasina hizmet eder.

Oylarin tavsiye niteliginde olmasi, mali haklar iizerindeki tesir giiciinii
tartisilir hale getirmektedir. Doktrinde bu tip oylarin, ancak paysahiplerinin sirket
yonetimi {izerinde baski kurabildigi sirketlerde yoneticiler tarafindan ciddiye
aliabilecegi ifade edilmektedir. Goriis, pek cok taraftar bulmasina karsilik
paysahiplerine mali haklar lizerinde hukuken oy kullanma hakki tanindig: siirece, bu
hak ister tavsiye niteliginde ister baglayici nitelikte verilmis olsun, yonetim kurulu
iizerinde etkili olacagi unutulmamalidir. Ucret komitesinde hazirlanan mali haklara
iliskin tekliflere kars1 paysahiplerinin olumsuz oy vermeleri, yonetim kurulunun da
otoritesini sarsacak bir durum olarak diisiiniilmektedir. Aslinda sirketlerin mali
haklar1 ilgilendiren konularda karsi karsiya kaldiklari olumsuz oylar, genellikle
basin ya da kurumsal yatirimeilarin temsilcilerinin uyarilari ile farkina varilabilecek
problemlere kars1 iyi birer uyari sinyalidir. Bu sorunlar ortaya ¢ikar ¢ikmaz ticret
komitesi iiyelerinin hakim paysahipleri ile iliski kurmalari, sorunlarin biiyiimesinin
engellenmesini miimkiin kilabilir. Bu sekilde {icret komitesi, mali haklari,
paysahiplerinin taleplerine uygun sekilde belirlemek i¢in daha fazla sansa sahip hale
gelir. Ciinkii komitenin, danismanlardan yardim aldig1 haller de dahil olmak {izere

hakim paysahipleriyle miizakere etme sansi dogmus olur®'’.

Paysahiplerinin genel kurulda kullandiklar1 oylarin etkisi, farkli paysahipligi
yapilarinin bulundugu sirketlerde de cesitlilik gostermektedir. Hakim paysahipligi
yapisinin  bulundugu sirketlerde, paylarin ¢ogunlugunu elinde bulunduran
paysahiplerinin bulunmast ve yonetim kurulu iizerindeki ortiilii baskilar1 kiiciik
paysahiplerinin oylarinin dnemini azaltmaktadir. Bu nedenle paysahiplerine mali
haklar tizerinde s6z hakk: taninmasi, daha ¢ok paysahipligi yapisinin daginik oldugu
sirketlerde esas islevini yerine getirebilmektedir. Ancak bu yapiyr benimseyen

sirketlerde de az paya sahip paysahiplerinin bu konuda tek baslarina etkili

819 Carter, Mary Ellen/Zamora, Valentina: Sharcholder Remuneration Votes and CEO Compensation

Design, February 2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1004061, s. 2;
Bainbridge, Say on Pay, s. 8; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 17-18; Cai/Walkling, s. 4-5.
Paysahiplerinin kullandiklar1 oylarin mali haklar iizerindeki etkileri konusunda yapilan istatistiksel
calismalar hakkinda ayrica bkz. Carter/Zamora, s. 13 vd.
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olamadiklar1  goriilmektedir. Bu sorunun ortadan kaldirilabilmesi  i¢in
paysahiplerinin bir araya gelerek oy kullanmalar1 ve karar {lizerinde s6z sahibi
olmalar1 diisiiniilebilir*. Ornegin paysahipleri tarafindan bireysel ya da kurumsal
bir temsilci atanmasi esasina dayanan proxy yontemi ile kiiclik paysahiplerinin ayni

yonde oy kullanmas: saglanabilir ya da kurumsal yatirrmeilardan yararlanilabilir®>'.

Ogretide mali haklar {izerinde paysahiplerine oy hakki vermenin, pratik
sonuclar dogurmayacagi da savunulmustur. Buna gore bu hak, sirket isleyisini
yavaglatmak, zaman ve para kaybina yol agmak disinda bagka bir amaca hizmet
etmemektedir. Bunun iki 6nemli sebebi vardir. Birincisi, oy hakk: tanimak, 6zellikle
HAAS’lerde sadece yatirimci1 kimligi tastyan paysahiplerinin genel kurula katilma
ve mali haklara iliskin degerlendirme yapma konusundaki isteksizliklerini ortadan
kaldirmaz. Ikincisi ise paysahipleri ne kadar ilgili olurlarsa olsunlar, genel kurulda
mali haklarla ilgili kendilerine sunulan bilgileri anlamakta zorlanabilir ve birbirlerini
etki altinda birakabilirler. Dolayisiyla oylama, genel kurulun gergek iradesini
yansitmaz ve bir prosediiriin yerine getirilmesinden o6teye gidemez. NACD da
paysahiplerinin, yiliksek iicret ddenmesine ya da esnek bir mali haklar politikasi
uygulanmasina izin veren yoneticileri yeniden segmemek hakkina sahip olduklari
gerekgesiyle, mali haklarin oylanmasinin islevi olmayan bir hak oldugunu belirtmis
ve raporunda yer vermemistir. Katilmadigimiz bu goriisiin - destekgileri
paysahiplerinin, sirketin mali tablolar1 aleyhine oy kullanarak ve onaylanmalarina
engel olarak mali haklarla ilgili gortiglerini dile getirebilmeleri ve ayrica son ¢are
olarak sahip olduklar1 paylar1 satarak yatirimlarimmi  bagka bir sirkete

yonlendirebilmeleri imkamnin bulunduguna da dayanmaktadirlar®?.

820 Bainbridge, Say on Pay, s. 10; Bainbridge, Who Decides, s. 37; Thomas/Martin, Shareholder
Proposals, s. 27; Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 16—17; Shleifer/Vishny, s. 753 vd.

21" Yapilan aragtirmalar, mali haklar hakkinda yapilan oylamalarm etkili sonuglar dogurmasi konusunda

en Onemli roldl, sigorta sirketleri; emeklilik fonlar1 ya da bankalar gibi kurumsal yatirimcilarin
oynadigini gostermektedir. Ciinkii sahip olduklar1 paylardan dogan oy haklarini aynm1 ydnde
kullanarak, 6rnegin, yeniden fiyatlandirmaya (repricing) izin veren paya dayali bir ddeme planinin
uygulamaya konmasina engel olabilmekte ya da opsiyon haklarinda paylar i¢in dngdriilen hak edis
siirelerinin uzatilmasini saglayabilmektedirler. Bkz. Lund, Shareholder Approval, s. 135-136.

82 Braunstein, s. 785-786; Salky, s. 801-802; Bainbridge, Who Decides, s. 41; Core/Guay/Thomas,
s. 10-11; Thomas/Martin, Sharecholder Proposals, s. 27; Delves, s. 11-12; Lipman/Hall, s. 151;
Lund, Andrew: Say on Pay’s Bundling Problems, Kentucky Law Journal, Volume 99, 2010-2011,
s. 129-130; Lund, Shareholder Approval, s. 133 vd.
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2. Oy Haklarmmin Kullanilmasinin Usulii
a. Paya Dayali Odemelerde

Amerika’da bazi eyalet kanunlarinda paya dayali 6deme planlarinin
uygulanir hale gelmesi, acik¢a paysahiplerinin onay1 sartina baglanmistir. Burada
paysahiplerinin oylari, baglayici niteliktedir. Bir baska deyisle, paya dayali 6deme
planlarinin uygulamaya konmasi, paysahiplerinin bu planlar i¢in olumlu oy vermis
olmalarma baglidir. Ornegin New York Sirketler Kanununa gore, “yéneticiler,
miidiirler veya ¢aliganlar i¢in ongoriilecek opsiyonlarin, paysahiplerinin ¢ogunlugu
tarafindan genel kurulda onaylanmast ya da paysahiplerinin yine ¢ogunlugu
tarafindan kabul edilmis olan bir plan ile tutarli olmasi gerekir” (NYBCL § 505/d).
Buna karsilik pek cok eyalet tarafindan kabul edilen Model Ticaret Sirketleri
Kanunu (Model Business Corporation Act/MBCA), yoneticilere taninan paya dayali
O0demelerin paysahiplerinin onayindan ge¢mesi gibi bir sarta kural olarak yer
vermedigi i¢in biiyiik eyaletlerin ¢ogunda ve hatta Delaware’de bu hak kanuni bir
zemine oturtulmamustir®®. Delaware Genel Sirketler Kanunu uyarinca, ‘“‘hisse
opsiyon haklarimin taminmast icin yonetim kurulunun olumlu karari yeterlidir”
(DGCL § 157)***. Benzer sekilde California Sirketler Kanununda da paysahiplerinin
bu konuda oy hakki bulunmamaktadir (CCC § Sec. 408).

MBCA § 6.21/f numarali hiikiimde ise istisnaen, pay veya menkul kiymet

ihrag edilerek nakit dis1 ivazlar saglaniyorsa ve ihra¢ edilecek paylar, ihragtan dnce

823 Rothschild/Sporn, s. 108; Braunstein, s. 783—784; Thomas/Martin, Stock Option Plans, s. 30-31;
Cheffins/Thomas, s. 299—300; Lund, Shareholder Approval, s. 131; Beurskens, s. 416.

824 Delaware eyaletinde paysahiplerine Kanunen oy hakki verilmemis olmasma ragmen, Delaware

Yiiksek Mahkemesi tarafindan 2007 yilinda verilen bir kararda paysahiplerinin sadece hisse opsiyon
planlarmin uygulamaya konulmasini degil; bu planlar iizerindeki degisiklikleri de onaylamalar1
gerektigi ortaya konmustur. Maximum Integrated Products sirketinde paysahipleri tarafindan, CEO
John Gifford ve yoneticiler aleyhine agilan bu davada, yonetim kurulu ile iicret komitesi iiyelerinin,
6zen ve sadakat yiikiimliiliiklerine aykir1 davrandiklar: iddia edilmistir. Ciinkii hisse opsiyon plani
uygulamaya gecilmeden Once paysahiplerinin onayi alinmig; ancak opsiyonun yeniden
fiyatlandirilmas1 gerektiginde paysahiplerine oy hakki verilmemistir. Mahkeme, paysahiplerinin
opsiyon planinin sadece ilk haline onay verdiklerini; ortaya ¢ikan yeni kosullar nedeniyle opsiyon
kosullarinda degisiklik yapilmasi gerekiyorsa, yonetim kurulunun herhangi bir takdir hakk1
olmaksizin paysahiplerine yeniden oy hakki tanimasi gerektigini agiklamis ve davacilarin iddialarini
kabul etmistir. Bkz. Ryan v. Gifford, 918 A.2d 341 (Del. Ch. 2007). Ayrmntili bilgi i¢in ayrica bkz.
Reda/Reifler/Thatcher, s. 99-101; Marshall, Vaughn: Delaware and Backdating: Ryan v. Gifford,
July 2007, http://www.theracetothebottom.org/preemption-of-delaware-law/delaware-and-
backdating-ryan-v-gifford.html.
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tedaviilde bulunan paylarin verdigi oy haklarinin %20’sinden fazlasini sagliyorsa,
pay ya da hisse senetleriyle degistirilebilir tahvil yahut diger bor¢lanma senetlerinin
cikarilmasi, paysahiplerinin onay1 sartina baglanmistir. Karar yetersayisi, oylarin
cogunlugudur (MBCA § 6.21/f). Maddenin, paya dayali 6deme planlar

kapsamindaki ihraglarda da uygulama alani bulacag: aciktir.

NYSE tarafindan yayimlanan Paylar1 Borsada islem Géren Anonim Sirketler
Elkitabinda (Listed Company Manual); NYSE AMEX kurallarinda (American Stock
Exchange Rules) ve NASDAQ teknoloji borsasinin kotasyon sartlarinda da, bazi
istisnalarla birlikte, paya dayali 6deme planlarinin paysahiplerinin onayina

sunulmasi zorunluluguna yer verilmistir®>.

NYSE’in elkitabinin 3/303A.08 numarali hiilkmiinde ve NYSE AMEX
kurallarinin 711. bolimiinde, paya dayali biitin 6deme planlar1 ve bu planlarda
yapilacak esash degisikliklerin paysahiplerinin onayi ile yiiriirliige girecegi agikca
diizenlenmistir (NYSE AMEX Rules Sec. 711; Listed Company Manual, Sec.
3/303A.08). Maddede esasli degisiklikler de 6rnek kabilinden sayilmistir. Buna
gore, 6deme planlar1 kapsamindaki pay sayisinin artirilmasi, yoneticilere verilecek
odil tiirlerinin  genigletilmesi, plandan yararlanacak kigi sayisinin artirilmast,
vadelerin uzatilmasi, kullanma fiyatlarina karar verme yonteminin degistirilmesi,
hisse opsiyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasini (repricing) yasaklayan bir hiikkmiin
ortadan kaldirilmasi veya siirlandirilmast gibi haller esash degisikliklerdendir ve
gergeklestirilmeleri paysahiplerinin onayina baglhidir. NASDAQ teknoloji borsasinin
kotasyon sartlarinda da benzer ifadelerle esash degisiklikler sayilmis (IM — 4350 —
5); ancak paya dayali 6deme planinin kapsamini daraltan degisiklikler, esash
degisiklik kavramina dahil edilmemistir (Listed Company Manual, Sec. 3/303A.08;
IM — 4350 — 5). Ayn1 hiikiimler, paysahiplerinin onay1 sartin1 ortadan kaldiran bazi
istisnalar1 da tek tek belirtmistir. Ornegin hisse opsiyonlarnin, sirket yoneticileri
yerine bireysel olarak goreve baslanmasi istenen bir yonetici adayina onerilmesi ya
da sirket birlesme yahut devralma planlart kapsaminda verilmis olmalar

ihtimallerinde paysahiplerinin onay1 gerekmemektedir. Buna karsilik bu hallerde de

3 Braunstein, s. 784; Reda/Reifler/Thatcher, s. 148; Cheffins/Thomas, s. 299-300; Barney, s. 249;
Lund, Say on Pay, s. 151-152; Lund, Shareholder Approval, s. 122.
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paya dayali 6deme planinin bagimsiz iiyelerden olusan iicret komitesinin veya
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin c¢ogunluk karar1 ile uygulamaya konmasi

. 826
gerekir™ ™.

Istisnalar kapsaminda oylama yapilmaksizin uygulamaya sokulan esaslh
degisikliklere iligskin 6nemli bir hususu daha belirtmek gerekmektedir. Uygulamada
da iicret komitelerine paya dayali 6deme planlariin degistirilebilmesi konusunda
cok genis yetkiler verilmekte ve bu yetkiler ¢cok ayrintili diizenlenmeksizin, genel
ifadeler kullanilarak tespit edilmektedir. Boylece iicret komitelerine genis bir
hareket alani taninmasi amacglanmaktadir. Ancak NYSE tarafindan yayimlanan
elkitabina gore ticret komitesinin, paysahiplerinin onaymndan gecirmeden
uygulamaya koydugu esasli degisikliklerden de paysahiplerini haberdar etmesi
zorunludur (Listed Company Manual, Sec. 7/703.09/B).

NYSE’in elkitabinin 3/312.03 numarali hiikmiinde ise sirketin pay ihrag
etmesi gereken hallerde, paysahiplerinin onayinin arandigi durumlar sayilirken, paya
dayal1 6deme planlar1 kapsamindaki ihraglar tekrar belirtilerek bu zorunluluk bir kez
daha vurgulanmistir (Listed Company Manual, Sec. 3/312.03). SEC de, 30.06.2003
yilinda NYSE tarafindan hazirlanan ve 25.11.2009 tarihinde son defa degistirilen
elkitabindaki diizenlemelere paralel sekilde, paya dayali (equity-based) 6deme
planlarinin paysahiplerinin onayindan ge¢mesini zorunlu hale getirmistir. Siiphesiz
ki bu kural, biitin HAAS’ler i¢in gecerlidir. Ayrica vergi mevzuatina gore, paya
dayali 6deme planlarinin paysahiplerinin onayindan gegirilmis olmasi, sirketlere bir

takim vergi avantajlar1 saglamaktadir [IRC § 162(m)].

Ote yandan sayilan diizenlemelerde, sadece paya dayali ddeme planlarmin
paysahiplerinin onayindan ge¢mesi sart kilinmistir. Bu metinlerde, iicret, ikramiye
gibi nakit 6demeleri igeren planlardan hi¢ s6z edilmemistir. Ustelik daha once
aciklandigr gibi, NYSE tarafindan yayimlanan elkitabt uyarinca, pay verilmesi
yerine nakit 6deme yapilmasi kararlastirilan planlar da “paya dayali 6deme plani”

kapsaminda degerlendirilmedigi i¢in bu tip mali haklar da genel kurulda

826 istisnalar hakkinda ayrmtilh bilgi i¢in ayrica bkz. Listed Company Manual, Sec. 3/303A.08;

Schumacher/Wincek/Vesely, s. 47 vd.; Reda/Reifler/Thatcher, s. 148 vd.; Lund, Shareholder
Approval, s. 126-127.
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827 Doktrinde bu durum elestirilmekte ve yoneticileri

onaylanmaktan kurtulmaktadir
paysahibi haline getirerek sirkete olan bagliliklarini artiran ve bunun sonucu olarak
daha verimli ve sadik bir bicimde c¢alismalarini saglayan bu planlar igin
paysahiplerinin onay1 aranirken; diger mali haklar i¢in bu sartin konmamasinin bir

eksiklik oldugu ifade edilmektedir®*®.

b. Diger Mali Haklarda

Amerika’da paysahiplerinin paya dayali ddemeler disindaki mali haklar
iizerinde oy kullanma yetkisi ilk kez 20.04.2007 tarihinde Temsilciler Meclisi (The
House of Representatives) tarafindan kabul edilen “Paysahiplerinin Y Oneticilerin
Mali Haklar1 Uzerindeki Oy Haklari Hakkinda Kanun (Shareholder Vote on
Executive Compensation Act/Say on Pay Bill)’da diizenlenmis; ancak Kanun,
Senatodan (Senate) gecememistir. Daha sonra bu hiikiimlere, EESA’1n iist diizey
yoneticilerin mali haklarinin diizenlendigi 111. paragrafinda ¢esitli degisikliklere
gidilerek yer verilmis; 21.07.2010 tarihinde ise konuya iliskin “Dodd — Frank Wall
Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu (Dodd — Frank Wall Street Reform

829 virirliige sokulmustur. Kisaca Dodd — Frank

and Consumer Protection Act)
Kanunu seklinde anilan bu Kanun, esasen finans sektoriine iligkin kurallar koymakla
beraber; agikca biitiin HAAS’lerde st diizey yoneticiler ve yonetim kurulu
diyelerinin mali haklar iizerinde paysahiplerine oy hakki taninmasi gerektigini

6ngdrmiistiir. Oylar, tavsiye niteligindedir (Sec. 951)*°.

27 Paya dayali 6deme plani kavramuna iligkin agiklamalar igin bkz. § 7, VI, C, 2, b.

3% Lund, Shareholder Approval, s. 129.

89 Dodd - Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 21.07.2010,

830

http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf (son yararlanma: 01.09.2012).

Cai/Walkling, s. 2-3; Crittenden, Michael: House Passes Bill to Curb Executive Pay, The Wall
Street Journal, 01 August 2009, http://online.wsj.com/article/SB124908505587098285.html;
Wikipedia The Free Encyclopedia: Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,
http://en.wikipedia.org/wiki/Dodd—Frank Wall Street Reform_and Consumer Protection_Act (son
yararlanma: 03.09.2012); Lund, Say on Pay, s. 123—124; Lipman/Hall, s. 88; Rothschild/Sporn, s.
47; Bebchuk, Lucian/Cohen, Alma/Wang, Charles: Golden Parachutes and the Wealth of
Shareholders, December 2010, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1718488, s. 1.
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Diger taraftan Dodd — Frank Kanunundan daha 6nce de Amerika’da pek ¢ok
sirkette paysahiplerine genel kurulda mali haklar1 oylama hakki tanindigi
gorlilmektedir. Ciinki kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan acik hiikiimler

831
yaninda

, Menkul Kiymetler Borsalari Kanununun (Securities Exchange Act of
1934) 14A maddesinde de konuya iliskin dolayli bir diizenleme bulunmaktadir.
Buna gore, olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda proxy belgesi
toplanmasina iliskin olarak SEC tarafindan yayimlanan kurallar, yoneticilerin mali
haklarinin kamuya agiklanmasi zorunlulugu da oOngérmektedir. Iste kamuya
aciklanmasi1 gereken kurallar arasinda, paysahiplerinin yoneticilerin mali haklarini
oyladiklar1 hususunun da bulunmasi gerekir. Bu oylama en ¢ok ii¢ yilda bir
yapilmalidir (Act of 1934 Sec. 14A/a). Goriildiigli gibi mali haklar, her olagan genel

kurul giindemine alinmamaktadir. En ¢ok ii¢ yilda bir olmak iizere mali haklarin

genel kurulda ne zaman goriisiilecegi ve oylanacagini sirket belirler.

Kamuya duyurulmas1 gereken bir diger onemli bilgi, paysahiplerinin
yoneticilerin mali haklar iizerindeki oy haklarini hangi siklikta (her yil ya da iki
yahut ii¢ yilda bir) kullanacaklarimi belirledikleri karardir. Bu karar hakkindaki
oylama ise en ¢ok alt1 yilda bir yapilmalidir (Act of 1934 Sec. 14A/a).

Menkul Kiymetler Borsalari Kanununun 14A hiikmiine gore paysahiplerinin
oy haklarmin, sirket ya da yonetim kurulu {izerinde herhangi bir baglayiciligi
bulunmamaktadir. Paysahiplerine oy hakki taninmasinin, yonetim kurulu tiyelerinin
0zen ve sadakat yiikiimliiliklerinin degistirildigi, yeni yiikiimliilikler 6ngorildigi
veya paysahiplerinin mali haklar hakkinda 6neri getirme haklarinin sinirlandirildigi
seklinde yorumlanmasi da miimkiin degildir (Act of 1934 Sec. 14A/c). Ancak SEC,
gerekli ve uygun gordiigli takdirde bazi ihraggilar1 yahut belirli pay gruplarmi bu
fikranin uygulamasindan muaf tutabilir. Bu karar verilirken 6zellikle, paysahiplerine
oy hakkir verilmesinin kiicliik Olgekli sirketlere yiikledigi maliyetler gz oniinde

bulundurulur (Act of 1934 Sec. 14A/e).

SEC da m. 14A’dan aldig1 yetkiye dayanarak en son, 04.04.2011 tarih ve 33—

9178 sayili “Paysahiplerinin Yoneticilerin Ucretleri ve Gorevden Ayrilma

81 Barney, s. 264-265; Cai/Walkling, s. 7 vd.
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Tazminatlar1 Uzerindeki Onay Yetkisi (Shareholder Approval of Executive
Compensation and Golden Parachute Compensation)”* bashkl diizenlemeyi
yaymmlamistir. Bu hiikiimler, paysahiplerinin mali haklar iizerindeki bireysel oy
haklarinin ~ gliclendirilmesi, paysahiplerine oy haklarin1 ne kadar siklikta
kullanabileceklerini belirleme yetkisi verilmesi ve devralma ya da birlesme gibi
onemli durumlarda 6denecek olan gorevden ayrilma tazminatlarini oylama hakki
taninmasi amaglari ile ¢ikarilmistir. Ayrica oylarin tavsiye niteliginde oldugunun,
hem proxy belgelerinde belirtilmesi hem de kamuya aciklanmasi ongdriilmiistiir.
Oylama tamamlandiktan sonra da sonuglar ve bir sonraki oylamanin yapilacagi
genel kurul tarihi kamuya duyurulmahdir. Asagida mali haklarin  kamuya
duyurulmasina iliskin Amerikan hukukundaki kurallar aciklanirken ayrintilariyla
incelenecegi iizere AS’lerin, paysahiplerine taninan oy haklari iizerindeki goriis ve
degerlendirmelerinin “Mali Haklara Iliskin Miizakereler ve Analiz [Compensation
Discussion and Analysis (CD & A)]™™ bashkli bir bolim altinda kamuya
bildirmeleri zorunlulugu da bu diizenleme ile uygulamaya geg¢irilmistir. Bu
gereklilik, genel kurul toplantilarina 6nceki oylama sonuglarindan haberdar sekilde;
bir baska deyisle, oylarin etkilerinin ve paysahipleri arasindaki genel egilimlerin

bilincinde olarak katilimi1 saglar.

33-9178 sayili diizenlemeye gore, en ¢ok li¢ yilda bir CEO, CFO ve mali
haklarinin toplam tutar1 en yiiksek olan {i¢ yoneticinin bu haklar1 tiizerinde
paysahiplerine proxy belgeleri ile bireysel olarak oy hakki taninmak zorundadir.
Paysahiplerinin oy haklari, yoneticilerin se¢imi gibi 6nemli kararlarin alinmasi igin
proxy belgelerinin talep edildigi genel kurul toplantilarinda kullanilabilir. Oy
haklarinin nasil kullanilacagi veya yazili oylama yapiliyorsa, oy pusulasina neler
yazilmasi gerektigi konusunda ise hi¢bir sinirlama bulunmamaktadir. Ayrica oylarin,

tavsiye niteliginde olmasi yeterlidir [m. 14a-21(a)].

33-9178 sayili diizenleme, paysahiplerinin oy kullanma yetkileri ve bu

yetkinin ne sekilde kullanilacagiyla ilgili 6neri getirme haklar1 hakkinda da bir kural

832

Bu kurallar1 gormek igin bkz. http://www.sec.gov/rules/final/2011/33-9178.pdf (son yararlanma:
04.10.2011).

33 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 12, IV, B, 1.
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getirmistir. Buna gore, genel kurulda bu konuya iliskin bir teklif iizerinde cogunluk
saglanmis ve sirkette cogunlugun karar1 dogrultusunda bir politika benimsenmisse,
paysahiplerinin sonraki Onerilerinin dikkate alinmamasi1 miimkiindiir (m. 14a-8).
Ornegin, paysahiplerinin mali haklar1 ne siklikla oylayacaklarmin goriisiildiigii bir
genel kurulda ¢ogunluk, oy haklarinin her iki yilda bir kullanilacagi yoniinde bir
karara varmis ve bu hususta bir politika olusturulmus olsun. Bu karardan itibaren oy
kullanma sikliginin belirlenecegi bir sonraki genel kurul tarihine kadar paysahipleri
tarafindan sirkete ulastirilmis, konuyu ilgilendiren Oneriler géz ardr edilebilir. Bir
baska deyisle Oneriler, ancak bu belirlemenin yapilacagi genel kurulun giindemine
almabilir. Buna karsilik oylamanin her yil yapilmasi i¢in %30; her iki yilda bir
yapilmast i¢in %30 ve her li¢ yilda bir yapilmasi i¢in %40 oraninda oy ¢ikmis
olmasi ihtimalinde, paysahiplerinin daha sonra yaptiklar1 6nerilerin dikkate alinmasi
ve hemen bir sonraki olagan genel kurul giindemine taginmasi gerekir. Ciinkii bu
durumda oylar, tek bir secenek degil; iki secenek iizerinde yogunlasmistir ve bunun,
paysahiplerinin ¢ogunlugu tarafindan tercih edilen bir se¢im olarak kabul
edilmemesi gerekir. Aksi davranig, paysahiplerinin Oneri getirme haklarinin

engellenmesi anlamina gelir ve Kanuna aykirilik teskil eder.

Son olarak Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanununun 14A/b maddesindeki,
sirket birlesme ya da devralmalari hallerinde ©6denen gorevden ayrilma
tazminatlarmin ayr1 bir oylama ile paysahiplerinin onaymdan gegmesi gerektigi
yoniindeki hilkme deginmekte fayda vardir (Act of 1934 Sec. 14A/b). Oylar
baglayici degildir ve oy haklarinin kullanilmasi agisindan dil; sekil veya usule iliskin
herhangi bir smirlandirma getirilmemistir. Fakat Komisyon 33-9178 sayili
diizenleme ile paysahiplerinin gorevden ayrilma tazminatlari iizerindeki oy haklarini
da birlesme ya da devralmanin oylandigi genel kurulda kullanmalarin1 6ngérmiistiir
[m. 14a-21(c)]. Bununla birlikte birlesme ya da devralma nedeniyle 6denecek olan
gorevden ayrilma tazminatlarinin, Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanununun 14A/a
maddesi ve 33-9178 sayili diizenlemenin 14a—21(a) hiikkmii kapsaminda daha 6nce
paysahiplerinin onayindan ge¢mis olmalar1 durumunda tekrar oylanmalar1 sart
degildir. Bu kuralin uygulanabilmesi i¢in ise daha 6nce oylanan gérevden ayrilma
tazminati ile birlesme ya da devralma sonucu verilecek tazminatin kosullarinin ayni

olmasi1 ve higbir degisiklige gidilmemesi aranmaktadir. Benzer sekilde gorevden
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ayrilma tazminatinin miktarinin azaltildigi hallerde de paysahiplerinden tekrar onay
alinmasina gerek yoktur. Ancak tutar artirilmissa, yeni bir oylama yapilmalidir [m.

14a-21(c)].

IV. Tiirk Hukukunda
A. Esas Sozlesmede Ongoriilmesi

TTK m. 394, mali haklarin tutarlarinin esas sozlesme ya da genel kurul
karariyla tespit edilebilecegini 6ngdren emredici bir hiikiimdiir. Esas sozlesmede
konuya iligskin ayrintili diizenlemeler getirilmis ise yonetim kurulu bu kurallara
uygun bir mali hak rejimini uygulamaya koyar. Buna karsilik sézlesmede bu
konudan hi¢ s6z edilmemis ya da sadece genel bir cergeve cizilerek tutar veya orani
belirleme yetkisi genel kurul kararina da birakilmig olabilir. Nitekim daha 6nce de
tizerinde durdugumuz gibi, esas s6zlesmede mali haklarla ilgili cok detayl hiikiimler
getirilmesi tercih edilmemektedir. Ciinkii esas sOzlesme, her bir yoOneticiye
saglanacak mali hak tiirlerinin ve miktarlarinin tek tek gosterildigi degil; sirketin
genel politikalarinin belirlendigi bir metindir. Ustelik hizli karar alinmasi ve
iizerinde ¢abuk degisiklik yapilmasini gerektiren konularin esas sdzlesmeye

baglanmasi, sirketi yavaslatabilir ve faaliyetlerinin aksamasi sonucunu dogurabilir.

Sayilan nedenlerle yoneticilerin mali haklar1 hakkinda nihai karar verme
yetkisi, uygulamada genel kurul tarafindan kullanilmaktadir. Genel kurul, yonetim
kurulu tarafindan hazirlanarak giindeme alinan bir mali haklar teklifini goriisiir ve
oylar. Ancak giiniimiizde bu teklif, yonetim kurulunca hazirlanmamakta; kurul bu
yetkisini olusturdugu bir {icret komitesine birakmaktadir. Ucret komitesinden gelen
teklifi ise Once kendisi degerlendirmekte ve uygun goriirse, onaylanmak iizere genel

kurula sunmaktadir.

B. Ucret Komitesinde Tespit Edilip Onerilmesi

Daha once de agiklandigi gibi, hem TTK m. 366/2°de hem de SPK’nun
yaymmladigi kurumsal yonetim ilkelerinde (Seri: IV, No:56 sayili Teblig 4.

boliim/4.5.1.) yonetim kuruluna, kurul iiyelerinden ya da {icilincii kisilerden olusan
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komite ve komisyonlar olusturma yetkisi taninmistir. Her ne kadar TTK’nda ismen
bahsedilmemis olsa da, yonetim kurulunun bu hiikiimlere dayanarak, bir {icret
komitesi olusturmasi da miimkiindiir. Ucret komitenin olusumu, iiye sayisi ve
faaliyet esaslar1 hakkinda da 6zel hiikiimler sevk edilmediginden, kurumsal yonetim

ilkelerinin komitelere iliskin genel kurallari iicret komitesi hakkinda da uygulanir™*.

Ucret komitesinin incelenmesine gecilmeden &nce 6nemli bir hususun bir
kez daha vurgulanmasinda yarar vardir. Sirket i¢inde iicret komitesi olusturulmasi,
Tiirk hukukunda da mali haklar hakkinda nihai karar verme yetkisinin komiteye
devredilmesi anlamina gelmez. Burada yonetim kurulunun, TTK m. 367 veya m.
370 anlaminda ydnetim ve temsil yetkilerini devretmesi s6z konusu degildir. Ucret
komitesi, bir karar organi olarak degil; sadece yonetim kuruluna yardim eden bir
birim olarak kurulur. Yonetim kurulu, bir yetki paylasimina, is boliimiine gitmekte;
icret komitesi ile birlikte kendisi de yoneticilere saglanacak mali haklar konusunda
yetkili olmaya devam etmektedir. Ayrica daha once de aciklandig1 gibi, yonetim

kurulu tyelerinin,

yetkisi, TTK m. 408/2/b bendinde agik¢a genel kurulun

...ticretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim gibi haklarinin
belirlenmesi...”
devredilemez yetkileri arasinda sayilmustir. Ucret komitesi sadece mali hak
politikalar1 hakkindaki teklifleri hazirlamak ve yonetim kuruluna sunmak
gorevleriyle donatilabilir. Bu teklifin benimsenip benimsenmemesi yahut

degistirilerek uygulamaya konmasi1 karar1 genel kurula aittir. Aksi diisiincenin

kabulii, TTK m. 394 ve m. 408/2/b bendi hiikiimlerine aykir1 olur.

1. Ucret Komitesinin Yapisi

SPK tarafindan yaymmlanan kurumsal yonetim ilkeleri, komitelerde
bulunmasi gerekli asgari liye sayisi hakkinda herhangi bir hiikiim getirmemistir.
Ilkelerde yalnizca ydnetim kurulu iiye sayisinin her durumda 5 iiyeden az olmamak
kosulu ile iiyelerin verimli ve yapici calismalar yapmalarina, hizli ve rasyonel

kararlar almalarina ve komitelerin olusumuna ve c¢alismalarini etkin bir sekilde

834 Kurumsal yonetim ilkelerinin 4.5.2. ila 4.5.8. numarali paragraflar, sirketlerde olusturulacak

komitelere iligkin genel kurallar koymakta olup biitiin komiteler i¢in gegerlidir.
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organize etmelerine imkan saglayacak sekilde belirlenecegi diizenlenmistir (4.
boliim/4.3.1.). Bu kural komitelerde, yerine getirilmesi gereken gorev ve faaliyetlere
uygun sekilde hareket edilebilmesine ve olumlu sonuglar alinabilmesine hizmet
edecek yeterli sayida iiye bulunmasi gerektigini gdstermektedir. Ucret komitesi igin

de ayn1 husus gegerlidir.

Ucret komitesinin baskani, bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri arasindan
secilmek zorundadir (4. boliim/4.5.3.). Bu diizenleme ile iicret komitesinin yonetim
kurulunun etkisinde kalmasi ve onun talimatlarina gore hareket etmesi ihtimali
ortadan kaldirilmak istenmektedir®’. Bununla birlikte ilkelerde sadece, denetimden
sorumlu komitenin tamaminin bagimsiz iiyelerden olusmasi gerektigi belirtilmis (4.
bolim/4.5.3.); diger komite iiyelerinin bagimsizligi konusunda herhangi bir
diizenleme yer almamustir. Halbuki yukarida da ayrintilariyla acgiklandig lizere, AB
ve Amerikan hukuk sistemlerinde komite iiyelerinin en azindan ¢ogunlugunun
bagimsiz iiyelerden olusmasi gerektigi ifade edilmektedir. Tirk hukukunda ticret
komitesi hakkinda bdyle bir kurala yer verilmemis olmast 6nemli bir eksikliktir.
Ancak ilkelerde icra baskaninin/genel miidiiriin komitelerde gorev almasi
yasaklanmistir (4. boliim/4.5.4.). Bu ilkenin ise komitelerin, ydnetimden
bagimsizliklarinin saglanmasi ve korunmasina hizmet eden yerinde bir diizenleme

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Kurumsal yonetim ilkelerine gére bir yonetim kurulu iiyesinin, birden fazla
komitede yer almamasina dikkat edilmelidir (4. boliim/4.5.5.). Bu sinirlama,
ozellikle yonetim kurulu {iye sayisinin az oldugu sirketlerde komitelerin
kurulmasinda zorluk ¢ikaracagindan, komitelerin faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiyag
duyduklart konularda bagimsiz uzmanlarin goriislerinden yararlanmalar1 da
miimkiin kilinmistir (4. bolim/4.5.7.). Bdylece komitenin, yonetim kurulu {iyelerinin
ihtisas alanini asan mali haklara iliskin gorevlerin en iyi sekilde yerine getirilmesini
saglayacak, piyasa kosullarm1 ve ekonomik etkenleri analiz edebilen

danigsmanlardan yararlanmasinin 6nii acilmis olmaktadir. Komitelerin ihtiyag

%5 Dogan, s. 85.
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duyduklar1 danigsmanlik hizmetlerinin bedelinin de sirket tarafindan karsilanacagi

belirtilmistir (4. boliim/4.5.7.).

2. Ucret Komitesinin Calisma Esaslar1

Ucret komitesinin gorev alanlarini, ¢aligma esaslarmi ve hangi iiyelerden
olusacagini belirlemek ve kamuya agiklamak goérevleri yonetim kuruluna verilmistir
(4. boliim/4.5.2.). Bu ilke, yonetim kurulunun kendisine yardimci olacak komiteyi
kendisinin  se¢mesini  saglamaktadir. Kurul {yelerinin gorev siirelerinin
tamamlanmasina paralel sekilde komite {iyelerinin de gorevleri sona ermeli ve her
yeni yonetim kurulu, yardimina bagvuracagi komite iiyelerini kendisi segebilmelidir.
Ayrica licret komitesi, faaliyetlerinin etkinligi icin gerekli goriilen ve yonetim
kurulunun belirledigi calisma esaslarinda tespit edilen siklikta toplanir (4.
boliim/4.5.8.). Bu ilkenin olumlu tarafi ise yonetim kurulunun, iicret komitesi
toplantilarinin kendi toplantilar1 ile ¢akismasini onleyebilecek olmasidir. Komite
iiyeleri, kural olarak yonetim kurulu {iyesi de olduklarindan, kurul toplantis1 oldugu
zamanlarda {icret komitesi toplantis1 yapilmamasi gerekir. Cilinkii komite tarafindan
ele alinacak konular, ayrintili degerlendirmeleri gerektirebileceginden, c¢aligmalar
uzun siirebilir ve komite iiyelerinin yonetim kurulu toplantilarmma katilmalarini
aksatabilir. Calisma zamanlarinin uyumlu olmasi i¢in ¢alisma esaslarinin ve toplanti

836, Komite,

sikliklarinin yonetim kurulu tarafindan belirlenmesi uygun olmustur
caligmalar1 hakkindaki bilgileri ve toplant1 sonuglarini iceren raporlar1 da yonetim

kuruluna sunmak zorundadir (4. b6liim/4.5.8.).

Ucret komitesinin tiim ¢aligmalarim yazili hale getirmesi ve kaydini tutmasi
gerektigi de kabul edilmistir (4. boliim/4.5.8.). Komite ¢aligmalarinin yazili hale
getirilmesi uygulama agisindan énem arz eder. Ciinkii bu sekilde yonetim kurulu,
nihai kararii verirken daha ayrintili ve 6zenli davranmak zorunda kalir. Zira yazili
kayitlar, yonetim kurulu kararlarinin denetlenmesinde ve iiyelerin sorumluluguna

bagvurulmasinda 6nemli bir ara¢ olmaktadir™’.

836 Dogan, s. 86; Hergiiner/Yaveroglu, s. 5.

%7 Dogan, s. 86-87; Hergiiner/Yaveroglu, s. 6.
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Calismalarin yazili sekilde kayit altina alinmasi, yonetim kurulunun
hazirlayacag yillik faaliyet raporunun igerigini diizenleyen 2.3.2. numarali ilkenin
uygulanabilirligi agisindan da gereklidir. Bu ilkeye gore, komite iiyeleri, toplanma
sikliklar1, yiiriitiilen faaliyetler, calisma esaslart ve komitelerin etkinligine iligkin
yonetim kurulunun degerlendirmesi yillik faaliyet raporunda yer almalidir (2.
bo6liim/2.3.2./b bendi). Yonetim kurulunun bu degerlendirmeyi yazili belgeler
iizerinden yapmasi, tam ve dogru bilgilere dayanarak sonuca varmasina hizmet eder.
Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin bir pargasi olarak ticret komitesine iligkin
bilgiler de faaliyet raporunda aciklanir. Yillik faaliyet raporu, sirketin internet
sitesinde de yayimlanmak zorunda oldugundan bu bilgilere internet araciligiyla

ulagilmasi da miimkiin olur (2. boliim/2.2.2.).

Komitelerin gorevlerini yerine getirmeleri i¢in gereken her tiirlii kaynak ve
destek de yonetim kurulu tarafindan saglanir (4. bolim/4.5.6.). Bu ilke ile yonetim
kuruluna, faaliyetlerin saglikli bir bicimde yiiriitiilebilmesi i¢in komitelere yardimci
olmak gorevi verilmistir. Cilinkii sirketin tiim yoOnetim ve temsil faaliyetlerini
yiirliten yOnetim kurulu, bazi bilgilere komite {iyelerine nazaran daha hizli bir
bicimde ulasabilir ve bu bilgileri komiteye sunabilir. Bunun i¢in komitelerin, gerekli
gordiikleri yoneticiyi toplantilarina davet edebilecekleri ve goriislerini alabilecekleri

de hilkkme baglanmistir (4. b6lim/4.5.6.).

Burada son bir hususu daha belirtmekte fayda vardir. Yonetim kurulunun
icret komitesine bir yetki devrinde bulunmamasinin sonucu olarak gorevden dogan
sorumluluk da komiteye devredilmemekte; yonetim kurulunun {izerinde
kalmaktadir. Dolayistyla yonetim kurulu {iyeleri, licret komitesinin gdrevlerini ifa
ederken sebep oldugu zararlardan sorumludurlar. Komite iiyeleri ise gorevlerini

yerine getirmemeleri halinde, yonetim kuruluna kars: sorumlu olurlar®®.

Yonetim kurulu iyelerinin, sorumluluklar1 kapsaminda tazmin etmek
zorunda kaldiklar1 bir zarari, iicret komitesi iyelerinden riicu etmeleri ise

miimkiindiir. Bunun i¢in yoOnetim kurulunun, komiteye iiye se¢iminde Ozenli

838 Genel olarak komite ve komisyon iiyelerinin sorumlulugu hakkinda bilgi igin ayrica bkz. Arslan,

Sinirlandirilma, s. 62. Denetimden sorumlu komite iiyelerinin sorumlulugu hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Dogan, s. 97-99.
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davranmis olmas1 gerekir. Uye seciminde ozensiz davranmak, bu kisilere riicu
olanagini ortadan kaldirir. Yonetim kurulu iiyeleri, komiteye iiye secerken gerekli
0zeni gostermis (6rnegin, gerekli ihtisas, mesleki deneyim ve bilgi birikimine sahip
adaylar se¢cmis), gbzetim gorevlerini geregi gibi yerine getirmis ve buna ragmen
ticret komitesi lyelerinin kusurlu davranislart sebebiyle ortaya g¢ikan bir zarari

tazmin etmislerse, bu zarar1 komite iiyelerine riicu edebilirler™.

C. Yonetim Kurulu Karan

Ucret komitesi, yonetim kuruluna yardimci olmak iizere kurulan bir birim
oldugundan hazirladigi mali haklar teklifini 6nce yonetim kuruluna iletmelidir.
Yonetim kurulu, ticret komitesinden gelen mali haklar teklifini goriisiir; uygun
goriirse genel kurulun giindemine alir. Kurulun, mali haklar teklifini reddetmek ya

da degistirilmek iizere iicret komitesine geri gondermek haklari da mevcuttur.

D. Paysahiplerinin Genel Kurula Oneri Sunma Haklar:

Mali haklarin genel kurul tarafindan onaylanmasina ge¢cmeden Once
paysahiplerinin konuya iligkin Oneri getirme haklarinin bulunup bulunmadigi ve
varsa nasil kullanilacag: tizerinde durmak gerekir. Ciinkii genel kurulda bu oneriler
de gorisiilecektir. Paysahiplerinin bu hakki, genel kurul toplantisindan &nce ve

toplant1 sirasinda olmak tizere iki agamada incelenebilir.

89 Pulagl ise komite tiyelerinin ¢alismalarinda yeterli, 6zgiin ve doygun bir sonug ortaya koyamamalar

halinde yonetim kurulu iiyelerinin, bu {iyeleri her zaman azledip yerlerine yenilerini segcmek hak ve
yetkileri oldugunu ve buna uygun hareket etmezlerse gézetim gorevinin ihlali nedeniyle komite
iyelerine riicu edemeyeceklerini savunmaktadir. Denetimden sorumlu komite hakkinda ayni husus
icin bkz. Pulash, Corporate Governance, s. 131. Kanaatimizce yonetim kurulu, gerekli 6zeni
gostererek sectigi komite liyelerinin sebep oldugu bir zarardan sonra onlari azledip yerlerine
yenilerini segecek bir zaman dilimine her zaman sahip olamayabilir. Bdyle bir zamana sahip olunsa
bile bu disiince tarzi, yonetim kurulunu ¢ok agir bir gdzetim yiikii altina sokar ve aceleyle verilen
azil kararlarina neden olabilir. Komite iiyeleri ise ya siirekli bir azil tehlikesi altinda gorevlerini ifa
edecek ya da kendilerine riicu edilemeyecegine giivenerek higbir sorumluluk endisesi tasimadan
calisacaklardir ki, her iki durum da sirket agisindan daha olumsuz sonuglar dogurabilir niteliktedir.
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1. Genel Kurul Toplantisindan Once

TTK’nda, paysahiplerine genel kurul toplantisindan dnce sirketin mali hak
politikalarina ya da yoneticilere bireysel olarak taninan mali haklara iligkin Oneri
getirme hakki taniyan agik bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu hak ancak genel

kurulun giindemine madde eklenmesinin talep edilmesi seklinde kullanilabilir®®.

Tirk hukukunda giindeme madde ekletme hakki bir azinlik hakki olarak
diizenlenmistir. TTK m. 411/1’e gore, “sermayenin en az onda birini, halka a¢ik
sirketlerde yirmide birini olusturan paysahipleri, yonetim kurulundan, yazili olarak
gerektirici sebepleri ve giindemi belirterek, genel kurulu toplantiya ¢agirmasini veya
genel kurul zaten toplanacak ise karara baglanmasini istedikleri konular: giindeme
koymasini isteyebilirler”. Hiikimde giindeme madde konulmasina yonelik talebin
sekli ve en ge¢ ne zamana kadar yapilmasi gerektigi de belirlenmistir. Buna gore
“giindeme madde konulmasi istemi, ¢agri ilanimin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
vayimlanmasina iligkin ilan iicretinin yatirilmas: tarihinden once yonetim kuruluna
ulagmis olmalidir” (TTK m. 411/2). Bilindigi gibi genel kurul, esas s6zlesmede
gosterilen sekilde, sirketin internet sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
(TTSG) yayimlanan ilanla toplantiya ¢agrilir (TTK m. 414). Iste giindeme madde
ekletme talebi, bu ilanin verilmesi i¢in gerekli olan iicretin yatirilmasindan &nce
yonetim kuruluna ulagsmalidir. Ayrica bu talebin, yénetim kuruluna noter araciligiyla
yapilmasi gerekir (TTK m. 411/3). Bu zorunluluk, giindeme madde konulmasina
iligkin taleplerin yonetim kurulu tarafindan reddedilmesi ya da bunlara yedi is giinii
icinde olumlu cevap verilmemesi halinde ayni taleplerin mahkemeye
yoneltilebilmesi i¢cin gerekli olan ispat sarti acisindan yerinde bir diizenlemedir.
Clinkii bu hallerde mahkemeye bagvurulabilmesi ve mahkemenin giindeme madde
eklenmesine izin verebilmesi i¢in yonetim kuruluna bagvuru yolunun tiiketilmis

olmasi1 gerekir ve bu husus, noterdeki kayitlar araciligiyla kolayca ispatlanabilir.

O halde TTK m. 411 hiikmiinde sayilan sartlarin yerine getirilmesi kosuluyla
azinlik paysahiplerinin, yoneticilere saglanan mali haklarla ilgili 6rnegin, miktarlarin

azaltilmasi, uygulanan performans kriterlerinin yiikseltilmesi ya da yeni kamuya

840 A. Yilmaz, s. 153.
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aciklama araglarinin kullanilmasi gibi Onerilerinin genel kurulda goriisiilmesini

saglamak i¢in glindeme madde eklenmesini talep etmeleri miimkiindiir.

Kurumsal yonetim ilkelerinde de oOneri getirme hakki, giindeme madde
ekletme hakki ile esdeger tutulmustur. Ancak bu hak, TTK’na nazaran farkl
esaslara baglanmis ve Onerilerin, her bir paysahibi tarafindan “paysahipleri ile
iliskiler birimi’ne yapilmasi Ongoriilmiistiir. Buna gore “giindem hazirlanirken,
paysahiplerinin sirketin ‘paysahipleri ile iliskiler birimi’'ne yazili olarak iletmis
oldugu ve giindemde yer almasini istedikleri konular, yonetim kurulu tarafindan
dikkate alimir. Yonetim kurulunun paysahiplerinin giindem onerilerini  kabul
etmedigi hallerde, kabul gérmeyen oneriler ile ret gerekceleri genel kurul
toplantisinda agiklanir” (1. boliim/1.3.4.). Hikkiimde gecen paysahipleri ile iligkiler
birimi, yonetim kurulu ile paysahipleri arasindaki iletisimi saglamak iizere ilk kez
SPK’nun 2005 tarihli kurumsal yonetim ilkeleri ile hukukumuza girmistir. Fakat
sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporlari, paysahipleri biriminin sirketler
tarafindan etkili olarak calistirllamadigini gostermis ve olusturulmasi, Seri: IV,
No:41 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklari Esaslar Hakkinda Teblig”®"' ile zorunlu hale getirilmistir (m. 7). Sirket
organlar1 yaninda mecburi olarak olusturulmasi gereken bu birim, basta bilgi alma
ve inceleme hakki olmak {izere paysahipligi haklarinin korunmasi ve
kullanilmasinin kolaylagtirilmasi i¢in ¢aligmaktadir (Seri: IV, No:41 sayili Teblig m.
7; Seri: IV, No:56 sayili Teblig 1. boliim/1.1.2.). Iste paysahiplerinin her biri, mali
haklara iligkin Onerileri de dahil olmak iizere genel kurul giindemine alinmasini
istedikleri konulari, yazili olarak paysahipleri ile iligkiler birimine iletebilirler.
Yonetim kurulu, giindemi belirlerken bu onerileri de goz oniinde bulundurmak ve

kabul etmedigi oneriler ile ret gerek¢elerini genel kurulda agiklamak zorundadir.

Paysahiplerinin giindeme madde konulmasina iligkin taleplerinin, sirketin
internet sitesinde de dikkati ¢ekecek sekilde yayimlanmasi gerekir (Seri: IV, No:56
sayili Teblig 1. boliim/1.3.2./d bendi).

$1° Bkz. 19.03.2008 tarih ve 26821 sayili RG.
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2. Genel Kurul Toplantis1 Sirasinda

Paysahipleri, toplanti1 giindemine alinmis olan mali haklara iliskin bir

maddeye dayanarak da oneri getirme hakkindan yararlanabilirler.

Bilindigi gibi genel kurula katilma hakki, miizakerelere katilma, goriis
aciklama, elestiride bulunma, oy kullanma, kararlara muhalefet etme, bilgi alma gibi
haklar1 kapsayan iist bir kavramdir®?. Paysahiplerinin 6neride bulunma hakk: da
onlarin genel kurul toplantilarinda miizakerelere katilma haklarinin dogal bir
uzantist olarak ortaya c¢ikan, vazgecilemez ve bertaraf edilemez nitelikte bir
haktir®”. Bu kapsamda paysahiplerine esit sartlar altinda onerilerini agiklama, soru
sorma (Seri: IV, No:56 sayili Teblig 1. boliim/1.3.6.), tartisma ve miizakereler
tamamlandiktan sonra da Oneriler hakkinda oy kullanma imkani verilmesi sarttir.
Paysahipleri mali haklara iligkin toplant1 giindeminde bulunan konular hakkindaki
onerilerini de, toplantinin saglikli ve diizenli bir bicimde yapilmasi i¢in uymalari

gerekli sinirlamalar i¢inde 6zgiirce bildirebilirler.

E. Genel Kurulda Karara Baglanmasi

Yonetim kurulu tarafindan genel kurul giindemine alinan mali haklar
toplantida goristliirken paysahiplerinin konu hakkindaki egilimlerini ortaya
koymalarmin en etkili yolu, oy haklarindan yararlanmalaridir. Ancak hemen
belirtilmelidir ki, daha ¢ok hakim paysahipligi yapisinin goriildiigii Tiirk AS’lerinde

de kiigiik paysahiplerinin oylarinin ne kadar etkili olacag tartismalidir.

Mali haklara karar verilebilmesi i¢in genel kurul glindeminde konuya iliskin
bir madde olmasi gerekir. Genel kurul toplantilarinda miizakere edilecek konular
sayan TTK m. 409/1, yoneticilerin mali haklarinin belirlenmesinden agikca
bahsetmemistir. Buna karsilik hiikiimde gecen “...gerekli gériilen diger konulara

iliskin miizakere yapilir” ifadesi, toplant1 giindemine mali haklarin da alinabilecegini

82 Arslanh, C. I, s. 23; Cevik, s. 758; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 78; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi
II, § 37, N. 132 vd.; Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 27, N. 42; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), N. 942 vd.; Ansay, Sirketler, s. 184.

¥ yigit, s. 195.
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gostermektedir. Ayrica kural olarak genel kurulda giindemde bulunmayan konular
miizakere edilemeyeceginden ve mali haklarin tespiti bu kuralin istisnalar1 arasinda
yer almadigindan (TTK m. 413/2 ve 3), konunun goriisiilmesi giindemde madde

olmasima baglidir™**.

Tiirk hukukunda oylar, baglayici niteliktedir. Paysahipleri, genel kurulda
oylanan konularin karara baglanmasinda etkili olmak i¢in oy kullanirlar. Genel kurul
karar1 da kurula katilan paysahiplerinin acikladiklar1 irade beyanlarinin toplanmasi
sonucu ortaya ¢ikar®”. Oylarin tavsiye niteliginde olacagimin kararlagtirlmas: da
miimkiin degildir. Aksi durum, mali haklara karar verme yetkisini genel kurulun

elinden almak anlamina gelir ki bu durum, TTK m. 394 hiikmiine aykir1 olur.

Paysahiplerinin oy kullanma haklari, bilgi alma hakki ile de yakindan
ilgilidir. Bu hak TTK m. 437°de, “genel kurulda” ve “genel kurul disinda” bilgi alma
olmak tizere iki asamada ve kamuyu aydinlatma, kurumsal denetim ve diiriist hesap
verme ilkelerine uygun sekilde diizenlenmistir®®. TTK m. 437/1 uyarinca “finansal
tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu,
denetleme raporlart ve yonetim kurulunun kar dagitim onerisi, genel kurulun
toplantisindan en az on bes giin énce sirketin merkez ve subelerinde paysahiplerinin
incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan finansal tablolar ve konsolide tablolar
bir yil siire ile merkezde ve subelerde paysahiplerinin bilgi edinmelerine agcik
tutulur. Her paysahibi, gideri sirkete ait olmak iizere gelir tablosuyla bilangonun bir
suretini isteyebilir”. Hikiim, paysahiplerine genel kurul disinda bilgi alma imkan1
sunmakta ve pasif ve geriye doniik bilgi alma hakkini korumaktadir. Paysahipleri
sayillan rapor ve belgeleri inceleyerek mali haklar hakkinda da bilgi sahibi
olabilirler. Ciinkii TTK m. 516/2/c bendinde, yonetim kurulu iiyeleri ile iist diizey

yoneticilere saglanan mali haklarin yillik faaliyet raporunda yer almasi

844

3

Tem. Yon. m. 13/f bendinde ise agikga “ydnetim kurulu iyelerinin icretleri ile huzur hakki,
ikramiye ve prim gibi haklarinin belirlenmesi” hususunun, olagan genel kurul toplantisinin
giindeminde bulunmasi gerektigi belirtilmistir.

85 Arslanh, C. II, s. 49; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 959; Yigit, s. 201-202; Moroglu,
Hiikiimsiizliik, s. 8 vd.

$6 TTK Gerekgesi, s. 545. TTK uyarinca paysahiplerinin bilgi alma hakkma iliskin ayrmntil

aciklamalar i¢in ayrica bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, § 37, N. 199 vd.
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ongoriilmekte ve asagida ayrintilariyla inceleyecegimiz SPK’nun yayimladigi Seri:
XI, No:29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar
Tebligi”nde de kilit yonetici personele saglanan menfaatlerin finansal tablo

dipnotlarinda bulunmasi zorunlu tutulmaktadir®’

. O halde paysahipleri yillik rapor
ve finansal tablolar1 inceleyerek hem sirketin performansiyla mali haklar arasinda
bir iliski kurabilecekler hem de oylarim1i daha bilingli bir bi¢imde

kullanabileceklerdir.

Paysahiplerinin genel kurul toplantisi sirasindaki bilgi alma haklar ise TTK
m. 437/2’de hiikme baglanmistir. Buna gore “paysahibi genel kurulda, yonetim
kurulundan, sirketin isleri; denetcilerden, denetimin yapima sekli ve sonuglari
hakkinda bilgi isteyebilir. ...Verilecek bilgiler, hesap verme ve diiriistliik ilkeleri
bakimindan ozenli ve gergcege uygun olmalidir”. Paysahipleri genel kurul
toplantisinda mali haklarla ilgili sorularini da yonetim kuruluna yoneltebilirler. Bu
nedenle TTK m. 407°de murahhas {iyelerle en az bir yonetim kurulu {iyesinin genel
kurulda hazir bulunmas: sart kosulmus; diger iiyelerin ise toplantiya katilabilecekleri
belirtilmistir (TTK m. 407/2). “Sirket igleri” kavrami genis yorumlanmali ve mali
haklarla ilgili hususlar da bu kapsamda degerlendirilmelidir. Gerekgede belirtildigi
iizere bilgi alma giindem ile sinirlt degildir. Ancak bilgi verme ylikiimii olan kisilere
sadece sorumlu olduklari konularda soru sorulabilecegi agiktir™*®. Dolayisiyla
yonetim kurulu iiyeleri arasinda iicret komitesinde gorevli olanlar varsa bilgi alma
talebinin onlara yoneltilmesi daha saglikli cevaplar alinmasina hizmet eder. Boylece
paysahipleri, mali haklarla ilgili teknik ve karmasik bir takim formiilleri de i¢inde
barindirabilen ve anlagilmasi zor nitelikteki hususlar1 kavrayabilir ve yorum
yapabilirler. Siiphesiz 6zenli, gercege uygun ve sorunun tam karsilifi olan
cevaplarin verildigi ve bire bir tartisildigi bir ortamda kullanilan oylar gergek

iradeleri yansitabilir.

¥7 " Konuya iliskin ayrintili agiklamalar igin bkz. § 12, V, B, 3.

88 TTK Gerekgesi, s. 545.
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§ 12. MALI HAKLARIN KAMUYA ACIKLANMASI

I. Kamuya Ac¢iklamanin Onemi

Kamuya ag¢iklamanin en 6nemli islevi, yoneticilere verilen fahis miktardaki
mali haklarin kontrol altina alinmasi ve denetim ve miidahale giicii olmayan
paysahiplerinin korunmasinin saglanmasidir. Ciinkii paysahiplerine verilecek mali
haklarin, sirket tiizel kisiliginin ekonomik durumu ile uyumlu olmasi i¢in sirket ici
odiillendirme sisteminin makul diizeyde tutulmasi gerekir. Bunun i¢in tim
yoneticilerin, gordiikleri is karsiliginda sirketten elde ettikleri her tiirli menfaatin
kamuya gercegi yansitacak bir bicimde duyurulmasi gerekir. Boylece paysahipleri,
yoneticilerin verimli sekilde calisip c¢alismadiklarin1 ve etkili kararlar alip
almadiklarin1 degerlendirme imkanina da kavugsmus olurlar. Dolayisiyla kamuya
aciklama, sirket ile yoOneticiler arasindaki licret politikalariin adil bir bigimde
olusturulmasinin ve mali haklarla performans arasinda iliski kurulmasinin merkez

849
noktasidir .

Kamuya aciklama, bir iilkede HAAS yoneticilerine saglanan mali hak miktar
ve tlirlerinin, o tlilkede yasanan ekonomik ve sosyal gelismelere paralel sekilde
belirlenmesini de saglamaktadir. Ciinkii bu sekilde, sirket ile yoneticiler arasindaki
mali haklar s6zlesmeleri, sadece taraflarimi ilgilendiren 6zel bir hukuki iliski
olmaktan ¢ikmakta ve sirket calisanlari, is¢i sendikalari, miisteriler, mevcut ve
miistakbel alacaklilar, medya ve hatta devlet gibi iigiincii kisiler de mali haklar

sozlesmelerinin hiikiimlerinin olusturulmasinda olumlu roller oynamaktadlrlar85 0

Ucret komitesi, ydnetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yonetimin bireysel
performanslari ile bu yoneticilere saglanan mali haklar arasindaki iliskiyi agiklayan
ve sirketin uzun vadeli ¢ikarlarini esas alan Ol¢iilebilir standartlar igeren bir kamuya
aciklama politikas1t iiretmelidir. Kamuya agiklama politikalar1  6zenli ve

uygulanabilir bir bicimde hazirlanmali; agiklamalar ise etkili ve yararli sekilde

%9 Ferrarini/Moloney, s. 12; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 14; Bebchuk/Jackson, s. 853-854;
Braunstein, s. 772; Ferrarini/Moloney/Vespro, Governance Matters, s. 16; Pash, s. 263.

0 Murphy, s. 50.
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852

yapilmalidir. Bu kapsamda kamuya yapilacak aciklamalar detaylandirilmali; mali
hak paketleri, anlasilir, dogru ve tam bir bicimde yayimlanmali; performans
iligkisinin kolayca degerlendirilebilmesine ve sirketler arasinda karsilastirma
yapilabilmesine imkan tanimalidir. Bu sekilde mali hak bilesenlerinin gizlenme
ihtimali de azalmis olur. Pek ¢ok arastirma Amerika’daki kamuya agiklama
sisteminin, mali haklarin biitiin unsurlarim1 igeren ayri1 ayri raporlardan olusan
kapsamli sekilde yapilandirilmis bir sistem oldugunu desteklemektedir. Bu sistem,
paysahiplerinin denetim yetkilerini gii¢clendirmekte, yonetim kurulunu disipline
etmekte, kurulun paysahiplerine olan hesap verme mecburiyetini artirmakta ve
bagimsizligin1  kaybetmesini engellemektedir. Bdylece mali haklar, sirketi

yagmalamanin bir araci olmaktan da ¢ikmaktadir®>".

Doktrinde mali haklarin kamuya aciklanmasinin olumsuz taraflar1 iizerinde
de durulmustur. Buna gore, yoneticilerin mali haklarinin ve aksayan hususlarin
kamuya yansimasi, medya, is¢i sinifi, sendika iiyeleri ve politikacilarin bu haklari
elestirmelerine ve degistirmeye calismalarina yol agmaktadir. Boyle bir durumda
yonetim kurulu veya iicret komitesinin, politik ve sosyal baskiya karsi ¢ikamamast
ve yetersiz bir mali hak politikas1 benimsemesi ihtimali yiiksektir. Miktarlarin
bireysel olarak kamuya duyurulmasi ise halkin diismanligini ¢ekebilir, yoneticiler
arasinda kiskanclifa yol acabilir, paysahiplerinin mali haklarin yapis1 hakkinda
degerlendirme yapmalarini zorlastirabilir ya da istikrarsiz kararlar verilmesine neden
olabilir. Ancak tiim bu sakincalara ragmen kamuyu aydinlatma, mali haklarin
kontrol altina alinmasi, paysahiplerinin korunmasi ve performansa dayali bir
odiillendirme rejimi kurulmasimmin merkezindedir ve gerek kurumsal yonetim
ilkelerinde gerekse AB tavsiye kararlarinda iizerinde Onemle durulan bir konu

olmaya devam etmektedir®>.

Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 14—15; Gordon, Remedy, s. 696-697.

Ferrarini/Moloney, s. 12—-13; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 15; Ferrarini/Moloney/Vespro,
Governance Matters, s. 16—17; Gordon, Remedy, s. 698.
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I1. Avrupa Birligi Hukukunda

AB Komisyonu tarafindan yayimlanan 2004/913 ve 2009/385 sayili tavsiye
kararlarinda mali haklarin dogru, anlasilir ve tam bir bicimde kamuya aciklanmasi
hususuna o6zel bir onem atfedildigi yukarida aciklanmisti. Bu nedenle tekrara
diismemek amaciyla burada konu hakkinda kisa bilgiler verilmesi ve daha once

yapilan aciklamalara gonderme yapilmast yeterli gorilmiistiir™>.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerin gerekli biitiin bilgileri kamuya
sunduklar1 bir sistem kurabilmeleri i¢in 2004/913 sayili tavsiye karari ile ayrintilt
diizenlemelere gidilmis ve kararin ikinci boliimiiniin tamami, mali haklara iligkin
politikalar hakkinda kamunun aydinlatilmasiyla ilgili hiikiimlere ayrilmistir. Bu
kapsamda sirketler ilk kez, bir mali haklar beyannamesi hazirlamak ve kamuya
aciklamakla zorunlu tutulmustur. Bagimsiz mali haklar raporunun bir parcasi olmasi
ve/veya yillik mali tablo ve raporlarda yer almasi gereken bu beyannamede
bulunmasi gereken unsurlar da detayli sekilde sayilmis (m. 3.3.) ve beyannamenin,

sirketin internet sitesinde de yayimlanmasi ongoriilmistiir (m. 3.1.).

Sirketlerin sadece genel mali haklar politikalarinin agiklanmasi da yeterli
goriilmemis ve kararin {iglinci bolimiinde her bir yoneticiye saglanacak mali
haklarin (licret ve/veya diger sabit 6demeler, hisse opsiyonlari, paya dayali diger
O0demeler ve emeklilik planlarinin) ayr1 ayr1 kamuya duyurulmasi tavsiye edilmistir

(2004/913 sayili tavsiye karari m. 5.1. vd.).

AB Komisyonunun 2009/385 sayili tavsiye karari ise yoneticilere uygulanan
mali hak politikalarinin kamuya duyurulmasi ile ilgili hiikiimleri yeniden
diizenlemis ve 2004/913 sayili tavsiye kararina nazaran gelistirmistir. Bu ¢ercevede
mali haklar beyannamesi, mali haklarla ilgili somut bilgilerin verildigi bir belge
olmaktan ¢ikarilmis ve sirketin uzun vadeli ¢ikarlarin1 esas alan performans
kriterlerinin, bu kriterlerin yerine getirilip getirilmedigini tespit etmek ig¢in
uygulanan metotlarin, paya dayali 6demelerle ilgili ayrintili bilgilerin ve sirketin
ticret politikasinin olusturulmasinda goéz oniine alinan 6lgiitlerin yer aldig1 kapsamli

bir bilgi kaynag1 haline getirilmistir.

83 Konuya iliskin ayrintili agiklamalar igin bkz. § 5, I, B.
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III. Alman Hukukunda

Alman hukukunda mali haklarin kamuya agiklanmasina iliskin kurallar esas
olarak Alman Ticaret Kanununda (Handelsgesetzbuch) hiikkme baglanmistir.
AktG’de ise kamuyu aydinlatma yiikiimliiligiine iliskin olarak § 161 numarali
madde anilabilir. Buna gore sirketler, Federal Elektronik Gazetede yayimlanmis
olan Alman Kurumsal Y&netim Koduna uyup uymadiklarin1 ve uymuyorlarsa neden
uymadiklarina iliskin gerekgelerini her yil kamuya acgiklamak zorundadirlar. Bu
bildirim, sirketin internet sitesinden de siirekli sekilde erisilebilir olmalidir (AktG §
161). Ticaret Kanununda, ayni agiklamanin ilan edilmek iizere ticaret silicine verilen
belgelere de eklenmesi gerektigi dngdriilmiis (Handelsgesetzbuch § 325)%*; boylece
DCGK’nda yer alan mali haklara iliskin kurallarin uygulanip uygulanmadigi da

kolayca izlenebilir hale getirilmistir.

Konuya iliskin bir diger diizenleme, daha 6nce de degindigimiz, 2002 yilinda
yuriirliige sokulan “Seffaflik ve Kamuyu Aydmlatma Kanunu (Gesetz zu
Transparenz und Publizitit/TransPuG)”dur. Bu Kanun, AB mevzuatiyla uyum
saglanmas1 ve agiklama yikiimliiliklerinin kapsamimin genisletilmesi amaciyla
AktG ve Ticaret Kanununun c¢esitli hiikiimlerini degistirmek tizere cikarilmistir.
Ayrica yonetici kurul iiyelerinin mali haklar iizerinde seffafligin saglanmasi igin de
03.08.2005 tarihinde “Yénetici Kurul Uyelerinin Mali Haklarmin  Kamuya
Agiklanmasi Kanunu (Vorstandsvergiitungsoffenlegungsgesetz/VorstOG)” yirlrliige
sokulmus ve Ticaret Kanununun bazi hiikiimleri degistirilmistir. Calismamizda ise

karsilastirma yapilmaksizin, bu hiikiimlerin son haline deginilecektir.

Alman Ticaret Kanununun “bilanco, kar ve zarar hesabi agiklamasi’ni
diizenleyen § 284 vd. maddeleri uyarinca AS’ler, finansal tablolarinda mali haklara
iliskin ayrintili bilgilere yer vermek mecburiyetindedirler. Yonetici kurul iiyelerine
O0denen mali haklarin, mali tablolarda ya da kurulun yillik faaliyet raporunda yer
almas1 da miimkiindiir. Bu bilgiler kapsaminda sirket, yonetici kurul ve gozetim
kurulu iiyelerine saglanan (iicretler, kazang paylari, paya dayali 6deme planlari,

sigorta sozlesmeleri ile saglanan menfaatler vb.) mali haklar1 ayri ayr1 gruplar

854 Pulash, Corporate Governance, s. 109—-110.
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halinde agiklamak zorundadir (Handelsgesetzbuch § 285/9/a; § 289/2/5. bent)™.
Mali haklara heniiz vadesi gelmemis; ileride 6demeli mali hak planlar ile ek mali
menfaatler de dahildir. Ayrica bir hesap donemi iginde kararlastirilmis ancak
herhangi bir yila ait bir finansal tablo ile kamuya duyurulmamis diger mali haklarin

da a¢iklanmasi gerekir (Handelsgesetzbuch § 285/9/a/1 ila 4. ciimleler)*°.

VorstOG ise paylar1 borsada iglem goren anonim sirketlerde yonetici kurul
iiyelerinin her birine bireysel olarak taninan mali haklarin, {iyenin ad — soyadi
belirtilerek ve performansa bagli olan ve olmayan mali haklar gseklinde
gruplandirilarak tek tek agiklanmasini dngdrmiistiir. Ayrica yonetici kurul {iyelerine,
kurul {iyesi olarak sunduklar1 hizmetlerine karsilik bir hesap donemi iginde tiglincii

kisiler tarafindan verilen menfaatler de duyurulmahdir (Handelsgesetzbuch §

285/9/a/5 ila 8. ciimleler)®’.

Ticaret Kanununda VorstOG ile yapilan degisiklikle, Kanunun § 285
numarali hitkkmiiniin a bendinde belirtilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin
genel kurul karartyla ortadan kaldirilmasina da izin verilmistir. Karar, sermayenin en
az dortte l¢linli temsil eden paysahiplerinin olumlu oyuyla alinir ve bes yil i¢in
gecerli olur (Handelsgesetzbuch § 286/5; DCGK 4. boliim/4.2.4.). Bes yilin sonunda
yeni bir karar alinmasi gerekir. Doktrinde belirtildigi iizere hiikiim, paysahiplerinin
haklarinin bu Kanun ile gii¢clendirilmesinin, onlara bu yetkilerinden vazge¢gme hakki

da taninarak gergeklestirilebilecegi diisiincesine dayanmaktadlrgsg.

Alman Ticaret Kanununa gore, gorevleri sona erdikten sonra sirket
organlarinin eski liyelerine ve onlarin bakmakla yiikiimlii olduklari kisilere saglanan

mali haklarin da kamuya agiklanmasi icap eder (Handelsgesetzbuch § 285/9/b).

Kamuya aciklanmasi gereken diger bilgiler arasinda sirketin finansal durumu, sermaye yapisi,
gozetim kurulu liyelerinin nitelikleri, sermayenin %5’ inden fazla paya sahip olan paysahipleri, varsa
sirket birlesmeleri ya da yeniden yapilandirmaya iligkin teklifler, aday gosterilen denetgiler ve esas
sozlesme degisiklik taslaklari gibi bilgiler sayilabilir. Bkz. PFS Program, s. 12.

PFS Program, s. 12; Miilbert, s. 4-5; Leonardi/Roth, s. 4; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s.
24-25; Ferrarini/Moloney/Vespro, Governance Matters, s. 26—27.

Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 31; Beurskens, s. 414-415; Pulash, Ucretlerin Aciklanma
Yiikiimii, s. 51-52.

Ferrarini/Moloney/Unqureanu, s. 31; Ferrarini/Moloney/Vespro, EU, s. 25; Beurskens, s. 415;
Pulash, Ucretlerin A¢iklanma Yiikiimii, s. 51-52.
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Bunun disinda AktG § 89 ve § 115°de diizenlendigi sekliyle, yonetici kurul ve
gozetim kurulu tiyelerine verilen kredilerin faiz oranlari, sartlar1 ve hesap donemleri
icinde geri 6denmesi gereken tutarlari da kamuya duyurulacak bilgiler arasinda

sayllmistir (Handelsgesetzbuch § 285/9/c).

Goriildiigi gibi, AktG veya Alman Ticaret Kanununda ayr1 bir mali haklar
raporu diizenlenmesini sart kosan bir hiikiim bulunmamaktadir. Buna karsilik Alman

859

Kurumsal Yonetim Kodunun™, daha once de degindigimiz 4.2.5. numaral

hiilkmiinde, yonetici kurulun yillik faaliyet raporunun bir pargasi olarak mali haklar

raporunun hazirlanmasi gerektigi agik¢a 6ngériilmektedir™®.

Kod, paya dayali 6deme planlariyla ilgili de 6zel bir kural koymustur. Buna
gore yonetici kurul ya da gozetim kurulu tiyelerinin sahip olduklar1 pay veya diger
tiirev araclarin oraninin, sirket tarafindan daha 6nce ihra¢ edilmis paylarin %1 ini
dogrudan veya dolayl olarak agsmasi halinde rapor edilmesi gerekmektedir. Yonetici
kurul ve gézetim kurulu tliyelerinin ellerinde bulundurduklar1 paylar, miinferit olarak
sirket tarafindan ihrag¢ edilen paylarin %1’ini astyorsa, bu durum ayrica rapor edilir
(6. boliim/6.6.). Bu hiikmiin yonetici kurul iiyelerine saglanacak paya dayali 6deme

planlar1 kapsaminda da uygulama alan1 bulacag agiktir.

IV. Amerikan Hukukunda
A. Kamuya Aciklamaya iliskin Hiikiimlerin Temel Nitelikleri

ABD’nde sirketlerin kamuyu aydinlatma yiikiimliilikleri, AB iilkelerine
nazaran genis tutulmus ve siki kurallara baglanmistir. Temel amag, yatirimcilarin
yatinm kararlarin1 etkileyebilecek bilgilerin zamaninda ve tam olarak kamuya
duyurulmas1 ve seffaf bir piyasa olusturulmasidir. Bunun i¢in kamunun
aydimnlatilmasini ilgilendiren hiikiimlerin, miimkiin oldugunca ¢ok bilginin
aciklanmasina hizmet eder nitelikte olmasi aranmistir. Daha fazla bilginin kamuya

aciklanmasinda kural olarak bir sakinca yoktur. Piyasa her tiirlii bilgiyi kendi i¢inde

89" Alman Kurumsal Yonetim Kodunun 2002 tarihli versiyonunda yer alan kamuyu aydinlatma kurallari

i¢in bkz. Pulasgh, Ucretlerin A¢iklanma Yiikiimi, s. 44—45.
860 Miilbert, s. 6. Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 6,1, B, 1.
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degerlendirir ve bunu pay degerlerine yansitir. Bilgi ne kadar ¢oksa, piyasanin
etkinligi de o kadar artar. Bu nedenle Amerikan hukukunda ek bilgilerin agiklanmasi
engellenmemistir. Bu esastan hareketle, yoneticilerle sirket arasindaki vekalet
sozlesmesi ya da ayrica akdedilen mali haklar sozlesmesinde kararlastirilan
menfaatlerin tiim yonleriyle kamuya agiklanmasi zorunlu tutulmustur. Bu
aciklamada, yonetim kurulu iiyeleri ve {ist yonetim kadrosuna yapilan 6demelerin
toplam tutarlar ile yoneticilere bireysel olarak saglanan mali haklarin ayr1 ayr yer
almasi gerekmektedir. Bilgilerin yanlis ve yaniltici nitelikte olmasi ise yasaklanmus;

aciklamalarin eksiksiz ve dogru olmas sart kosulmustur®'.

Acgiklanmas1 gereken bilgiler, hukuken sinirlandirilmamis; paysahipleri
acisindan “O6nemli” addedilebilecek bilgi, agiklanmasi gereken bilginin tespitinde
esas almmustir. Bu kapsamda sirket paylarinin  degerini olumsuz yonde
etkileyebilecek gelismelere iligkin bilgilerin dahi kamuya duyurulmasi zorunludur.
Buna karsilik bilgilerin zamanindan 6nce ya da gec¢ agiklanmasini yasaklayan 6zel
hiikiimler bulunmamaktadir. Kanun koyucuya gore aciklama yapilmamasi hususu,
erken veya ge¢ aciklama yapilmasindan daha tehlikelidir. Bu nedenle erken ya da
gec yahut gereginden fazla agiklama yapilmasi, hi¢ agiklama yapilmamasina tercih

edilmistir®®.

Amerika’da son yillarda iizerinde 6nemle durulan konulardan birisi oldugu
icin yillik faaliyet raporunda iicretlendirme ile performans iliskisinin kurulmasina
hizmet eden Olgiitlerin ve performans hedeflerinin bulunmasi da zorunlu hale
getirilmistir®™®”. Ancak SEC, sirketin rekabet giiciine zarar verecekse performans
hedeflerinin kamuya agiklanmamasma izin vermektedir. Ornegin International

Business Machines (IBM), rakip sirketlere, yonelecegi yeni yatirim alanlari ve

861 pFS Program, s. 5; Becht/Bolton/Réell, s. 62; Wymeersch, OECD Countries, s. 25; Lipman/Hall,
s. 150; Hill/Yablon, Timing, s. 104; A. Yilmaz, s. 168.

862 Hill/Yablon, Timing, s. 104—106; A. Yilmaz, s. 169.

%3 Yillik faaliyet raporunda ve genel kurul giindemi ilan edilirken kamuya agiklanmasi gereken diger

hususlar, sirketin mali durumu; sermaye yapisinda goriilen degisiklikler; ad, meslek, sirketle olan
iliskisi ve sahip oldugu paylar dahil olmak iizere yonetim kuruluna aday olan kisilerin 6zgegmisi;
sirketin toplam sermayesi i¢inde %35’ten daha fazla paya sahip olan paysahipleri; varsa sirket
birlesmeleri ya da yeniden yapilandirmaya iliskin tekliflerle ilgili bilgiler; sirket esas sdzlesmesi
degisiklik taslaklar1 ve onerilen denetgi adlaridir. Bkz. PFS Program, s. 5.
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865

866

piyasadaki hareket giici hakkinda bilgi saglayacagi ve rekabet avantajini
kaybetmesine yol acacagi i¢in yillik faaliyet raporunda performans kriterleri
hakkinda bilgi vermeyi reddetmistir. Bu hallerde SEC, performans hedeflerini
aciklamamay1 tercih eden sirketlerin, kamuya agiklanmayan bu hedeflere
ulagilmasinin  yoneticiler i¢in ne kadar zor oldugunu ve sonuca ulasilip
ulasilmadigini agiklamalarii istemektedir. Ornegin Google 2007 yilinda sadece,
ikramiye Odemelerinin hem bireysel hem de sirketin performansi agisindan
ulasilmasi ¢ok zor kriterlere baglandigini; {i¢ yildir uygulamasi devam eden bu
odemelerden heniiz iist sinirin hicbir yoneticiye verilmedigini belirtmistir. Fakat bu
durumlar istisnai nitelikte olup uygulamada pek c¢ok sirket, grafikler halinde
performans hedeflerini, yoneticilerin elde ettikleri sonuglar ile bu hedeflerin
karsilastirilmasini igeren tablolar1 ve buna bagl olarak yapilan 6demeleri kamuya
aciklamaktadir. Bu sekilde paysahiplerine, performansa dayali 6demelere nasil karar

verildiginin aciklanmasi da miimkiin olmaktadir®®.

B. Konuya Iliskin Federal Diizenlemeler

Yoneticilerin mali haklarinin kamuya agiklanmas1 ylikiimliligi ile ilgili en
temel diizenleme, SEC’nun S-K diizenlemeleri kapsaminda hiikme bagladigl §
229.402 numaral kuraldir. Hiikiim, giiniimiize kadar birka¢ kez yenilenmis olmakla
birlikte en biiylik degisiklikler, SEC tarafindan 2006 yilinda yayimlanan iki
diizenleme ile yapilmistir. Bunlar, 07.11.2006 tarihinde yiiriirliige sokulan 33—
8732A sayili “Yoneticilerin Mali Haklar ve lgili Kisilere A¢iklanmasi (Executive
Compensation and Related Person Disclosure)™ ile 22.12.2006 tarihinde
yayimlanan 33-8765 sayili “Yoneticilerin Mali Haklarinin Kamuya Aciklanmasi
(Executive Compensation Disclosure)”™ baslikli metinlerdir. Bu kurallar, kamuyu

aydinlatmaya iliskin o doneme kadar gecerli olan bakis agisin1 tamamen degistirmis;

84 Lipman/Hall, s. 48-50.

Bu kurallar1 gérmek i¢in bkz. http://www.sec.gov/rules/final/2006/33-8732a.pdf (son yararlanma:
04.10.2011).

Bu kurallar1 gormek igin bkz. http://www.sec.gov/rules/final/2006/33-8765.pdf (son yararlanma:
04.10.2011).
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yonetim kurulu tiyeleri ve iist yonetim kadrosunun mali haklar1 hakkinda daha acik
ve eksiksiz bir resim sunulmasi amaclanmistir. Calismamizda ise degistirilen
hiikiimlerin sadece son halinin agiklanmasi yeterli goriilmiis; onceki kurallarla

herhangi bir karsilastirma yapilmamagtir.

Sayilan diizenlemeler yaninda, NYSE tarafindan yayimlanan ‘“Paylar
Borsada islem Géren Anonim Sirketler Elkitab1 (Listed Company Manual)’nda da
paya dayali 6deme planlarinin kamuya duyurulmasi hakkinda hiikiimler mevcuttur.
Ancak bu maddelerin incelenmesine geg¢ilmeden once Amerikan hukukunda
SEC’nun, sirket i¢inde gerceklesen esasli degisikliklerin kamuya duyurulmasi igin
HAAS’ler tarafindan kullanilmasini zorunlu tuttugu 8—K formundan (Form 8—K)

kisaca bahsetmekte fayda goriiyoruz®’.

Kural olarak degisikligin gergeklestigi tarihten itibaren dort isglinli iginde
doldurulmasi sart olan 8—K formunun 5.02 numarali hilkkmii, yoneticilere ve mali
haklarina iliskin bilgilere ayrilmistir. Buna gore, bir yonetim kurulu iiyesinin
secilmesi, istifa etmesi ya da se¢imlere yeniden aday olmay: reddetmesi ve CEO,
CFO ya da icra yetkisine sahip yonetim kurulu tiyeleri gibi iist diizey yOneticilerin
atanmalari, istifalari, emekliye ayrilmalar1 yahut gorevlerinin farkli bir sebeple sona
ermesi halleri yoneticileri ilgilendiren bilgiler olarak kamuya agiklanmalidir. Mali
haklarla ilgili ise uygulamaya yeni konan ya da esaslh sekilde degistirilen mali hak
planlar1 ve sozlesme kosullar1 hakkindaki kisa agiklamalarin ve daha once yapilan
aciklamalardaki bilgilerden farkli olmasi halinde s6zlesme ile dngoriilen yeni mali

hak ve tesviklerin 8-K formuyla kamuya duyurulmas: gerekir (Item 5.02)%®.

Daha once agiklanan, SEC’nun 04.04.2011 tarith ve 33-9178 sayili
“Paysahiplerinin  Yoneticilerin Ucretleri ve Gérevden Ayrilma Tazminatlari

Uzerindeki Onay Yetkisi (Shareholder Approval of Executive Compensation and

“Form 8-K” belgesinin tamamini gérmek i¢in bkz. http://www.sec.gov/about/forms/form8-k.pdf
(son yararlanma: 26.03.2012). Formun doldurulmasini gerektiren esasli degisiklikler ise SEC’nun
internet sayfasinda listeler halinde sayilmistir. Bu degisiklikleri gdrmek igin ayrica bkz.
http://www.sec.gov/answers/form8k.htm (son yararlanma: 26.03.2012).

88 Reda/Reifler/Thatcher, s. 124-125; Wikipedia The Free Encyclopedia: Form 8-K,
http://en.wikipedia.org/wiki/Form 8-K (son yararlanma: 26.03.2012).
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Golden Parachute Compensation)” baslikli diizenlemesi*®’, 8-K formunda kiigiik
bir degisiklik yapmistir. Buna gore paysahiplerinin mali haklar iizerindeki oy
haklarin1 hangi siklikta kullanacaklarina iliskin oylama sonuglarinin da 8-K formu
ile kamuya duyurulmas: gerekir. Sonuglar agiklanirken, oy haklarinin her yil ya da
her iki yahut {i¢ yilda bir kullanilmasi i¢in verilen oylar (Act of 1934 Sec. 14A/a) ile
cekimser oylarin sayisi ayri ayri belirtilmelidir. Sirketler bu belgenin igerigini,
kararin alindig1 genel kurul toplantisinin yapilmasindan itibaren en ge¢ 150 giin
icinde degistirmeli ve kamuya aciklanacak bilgiler arasina bu hususu da
eklemelidirler. Ancak herhalde, paysahiplerinin bir sonraki genel kurul toplantisinin
glindemi hakkindaki onerilerini sirkete ulastirabilecekleri tarihten en ge¢ 60 giin
once bu degisikligin yapilmis olmasi sarttir (Item 5.07). Bu sekilde oylama
sonuglarinin degerlendirilmesi, yonetim kurulu ve komitelerde miizakere edilmesi

ve paysahipleri ile goriis aligverisinde bulunulmasi imkani verilmeye ¢alisilmistir.

1. Ozet Mali Haklar Tablosuna iliskin Diizenleme

33-8732A sayili “Yéneticilerin Mali Haklar1 ve Ilgili Kisilere A¢iklanmasi
(Executive Compensation and Related Person Disclosure)” ile getirilen kurallarin
one ¢ikan ozelliklerinden birisi, § 229.402 numarali hiikkme resmi bir “Ozet Mali
Haklar Tablosu (Summary Compensation Table)” eklenmis olmasidir. Bu tabloda
sirketin list diizey yoneticilerine son ii¢ yildir bireysel olarak taninan mali hak
kalemlerinin tiirleri ile miktarlarinin, yoneticilerin adlartyla birlikte teker teker
gosterilmesi zorunludur. Bu yoneticiler, CEO, CFO ve mali haklarinin toplam tutar1
en yiiksek olan ii¢ yoneticidir®”®. Ayni mali haklarm tamindigi yoneticilerin aym

kolonda yazilmas1 miimkiindiir®’".

Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 11, III, E, 2, b.

8702006 tarihli diizenlemede “chief executive officer (CEO)” ve “chief financial officer (CFO)” yerine
“principal executive officer (PEO)” ve “principal financial officer (PFO)” kavramlar1 kullanilmistir.

71 Reda/Reifler/Thatcher, s. 79; Palmiter, s. 285; Barney, s. 248-249; Martin, s. 507.
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Ozet mali haklar tablosunda, 6denmis veya odenecek olan iicretler,
ikramiyeler'’”, paya dayali odemeler””, opsiyon haklari, paya dayanmayan
ddemeler®”™, ileride 6demeli mali hak planlar1 ve diger mali haklar olmak iizere yedi
ayr1 kolon yer almali ve en sonlarinda da bunlarin toplam tutarlari®” belirtilmelidir.
Bunlardan paya dayali 6demelerin ve opsiyonlarin, paylarin sayisi, mevcut degerleri,
kararlastirilan kullanma fiyatlar1 ve hak edis stirelerini de yansitacak sekilde parasal
bir deger olarak ifade edilmesi gerekir. ileride 6demeli mali hak planlar arasinda ise
gorevin emeklilik nedeniyle sona ermesi halinde saglanan menfaatler yer almaktadir.
Oncelikle emeklilik planmin, nitelikli (qualified deferred compensation plans) ya da
nitelikli olmayan ileride 6demeli mali hak planlarindan (nonqualified deferred
compensation plans) hangisi kapsaminda oldugu gosterilmelidir®’®. Ayrica planin
tiirii ve sartlarinin, yoneticinin hizmet siiresinin, erken emeklilik durumuna iliskin
diizenlemelerin, o doneme kadar olusan birikimlerin giincel degerlerinin ve sz
konusu plana dayamlarak herhangi bir 6deme yapildiysa 6deme miktarimin®”’, CEO,

CFO ve mali haklar1 en yiiksek tutarda olan {i¢ yonetici i¢in ayr1 ayr1 agiklanmasi

gerekir [§ 229.402 (Item 402)]%"®.

872

873

874

875

876

877

878

Bu kolona yazilmasi gereken ikramiyeler, herhangi bir performans kriterinin yerine getirilmesine
bagl olarak 6denenler degil; sirketin takdiren 6dedigi ikramiyelerdir.

Paya dayali ddemeler (stock awards), devredilemeyen pay primleri (restricted stock awards),
performansa dayali pay primleri (performance shares/units), pay deger artiglarina bagli haklar (stock
appreciation rights) ve farazi pay planlarini (phantom/shadow stock plans) kapsar.

Paya dayanmayan 6demeler (non—equity incentive plan compensation), sirketin paylarinda goriilen
deger artiglar1 gibi kriterler ile iligkilendirilmeyen ve Odenmesi i¢in pay ihra¢ edilmesini
gerektirmeyen her tiirlii tegvikten olusabilir. Bu tip menfaatlerin, ddenmelerinin bagh kilindig:
performans kriterlerine ulasilmis olmasi sartryla, fiilen 6denip ddenmediklerine bakilmaksizin bu
kolonda gosterilmeleri garttir.

Her bir kolonda yazilan mali haklarin ayr1 ayri toplam miktarlarinin verildigi sekizinci kolon, 2006
tarihli diizenlemenin ayirict 6zelliklerinden birisidir. Basit bir toplama isleminin yapilmasindan
ibaret olan bu kolon, mali haklar hakkinda net bir resim ortaya koyar ve sirketlerin yoneticilerine
sagladiklar1 mali haklar arasinda kolayca karsilagtirma yapma imkani sunar.

Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 7, VI, D, 1.

S6z konusu emeklilik planina dayanilarak 6deme yapilan yoneticiler, gérevi sona eren ve dolayisiyla
sirketle herhangi bir baglantis1 kalmamig olan yoneticilerdir. Kamuyu aydinlatmanin eksiksiz bir
bicimde gerceklestirilmesi, uygulamaya konan planin sadece kosullarinin degil; 6demeleri devam
eden yoneticilerin ve artislar dahil olmak {izere aldiklar1 miktarlarin da agiklanmasina baghdir. Bkz.
Bebchuk/Jackson, s. 827-828.

Ayrntili bilgi i¢in ayrica bkz. Reda/Reifler/Thatcher, s. 120—122.
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Diger mali haklar ise hi¢bir kolonda agiklanmasi zorunlu tutulmamis olan ek

mali haklar®”

, paya dayali 6demelerin ertelenmesi nedeniyle sirket veya bir istiraki
tarafindan iktisap edilen menkul kiymetler, azil, istifa ya da sirket kontroliiniin el
degistirmesi sonucu ddenen gorevden ayrilma tazminatlari, danigmanlik {icretleri ve
yapilan sigorta sozlesmelerinden dogan menfaatlerin parasal tutarlarindan olusur. Bu
haklarin sirkete yiikledigi maliyetler ve bu maliyetlerin hesaplanmasi yontemleri de
dipnotlar seklinde gosterilmelidir. Ancak bu sayim tahdidi bir sayim degildir [§

229.402 (Item 402)]**°.

§ 229.402 numarali kural iizerinde SEC’nun hemen yukarida da
degindigimiz, 33-9178 sayili “Paysahiplerinin Yoneticilerin Ucretleri ve Gorevden
Ayrilma Tazminatlar1 Uzerindeki Onay Yetkisi (Shareholder Approval of Executive
Compensation and Golden Parachute Compensation)” baglikli diizenlemesi ile de
ufak bir degisiklik yapilmis ve CEO, CFO ve mali haklari en yiiksek tutarda olan {i¢
yoOneticiye sirket birlesme ve devralmalari hallerinde 6denen gorevden ayrilma
tazminatlarinin ayr bir tablo halinde gosterilmesi ve gerekli agiklamalarin yapilmasi
zorunlulugu getirilmigtir. Bu agiklamalar kapsaminda, gorevden ayrilma
tazminatlarinin 6denme kosullari, konusu, muacceliyet tarihleri, taksitle 6deniyorsa
taksitlerin vadeleri gibi bilgilerin dipnotlar halinde sunulmasi icap eder™.
Dolayisiyla sirket birlesme ve devralmalart nedeniyle 6denen gdrevden ayrilma

tazminatlari, 6zet mali haklar tablosunda “diger mali haklar” arasinda degil; ayr1 bir

tablo seklinde belirtilmelidir.

Ozet mali haklar tablosuna benzer bicimde, sadece yonetim kurulu iiyelerine
ozgii “Yonetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklar1 (Director Compensation)” baslikli

bir tablonun daha hazirlanmasi gerekmektedir. Bu tabloda yalnizca son hesap

879 Ek mali haklarin nelerden olustugu ¢ok uzun siire sirketlerin agiklamak zorunda olmadiklart biiyiik

bir gizem olarak kaldiktan sonra SEC tarafindan yayimlanan kurallar ile giin 1s18mna ¢ikartilmistir.
Calismamizda da daha 6nce deginildigi gibi ek mali haklar arasinda ¢esitli kuliiplerde iiyelik hakki
verilmesi, mali konularda danigmanlik hizmeti saglanmasi, seyahat veya ¢esitli yasam masraflarinin
karsilanmasi, yonetici yararina esya, arazi ya da gayrimenkul kiralanmasi1 gibi menfaatler sayilabilir.
Bkz. Reda/Reifler/Thatcher, s. 118; Bebchuk/Fried, Retirement, s. 26-27.

880 Lipman/Hall, s. 50; Palmiter, s. 284-285; Reda/Reifler/Thatcher, s. 77-79; Martin, s. 509-510;
Gordon, Remedy, s. 677.

881 Ayrintili bilgi igin ayrica bkz. 33-9178 sayili diizenleme Item 402(t).
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doneminde her bir {iyeye verilen licretler, saglanan opsiyon veya paya dayali diger
O0demeler, paya dayanmayan 6demeler, ileride 6demeli mali hak planlar1 ve diger tiir
mali haklarin agiklanmasi zorunludur. Bu kolonlarin en sonunda yine her bir tiyenin

mali haklarinin toplam tutarlar1 da yazilir [§ 229.402 (Item 402)].

Carpict degisikliklerden bir digeri, yoneticilere saglanan mali haklarla ilgili
hususlarin agiklandig1 ve artik geleneksel hale gelmis iicret komitesi raporunun
yerini; “Mali Haklara liskin Miizakereler ve Analiz [Compensation Discussion and
Analysis (CD & A)]” baslikli bir boliimiin almis olmasidir. Sirketlerin proxy
belgelerinde de yer almasi gereken bu boliim, ticret komitesinin toplantilarint veya
tartismalar1 kaydettigi bir rapor degildir. Aksine CD & A, sirkette uygulanan mali
hak planlar1 ile ulasilmak istenen hedeflerin, bu planlarin neyi édiillendirmek {izere
tasarlandiklarinin, paysahiplerine mali haklar iizerinde oy hakki taninip
taninmadigmin  ve sirketin oy hakki verilmesi hakkindaki goriis ve
degerlendirmelerinin, hangi mali hak tiirlerinin neden secildiklerinin, miktarlarina
nasil karar verildiginin ve varsa formiillerinin yer aldig1 ve secilen her bir mali hak
tiriiniin girketin mali hak planlar1 ile ulasmak istedigi amaclara nasil katkida

882 Aciklamalar sade ve anlasilir bir dil

bulunacaginin agiklandigr bir boliimdiir
kullanilarak yapilmalidir. Bununla beraber bilgilerin, sadece son hesap déneminde
alinan karar ya da gelistirilen politikalarla smrl tutulmamasi gerekir. Onceki

yillarda ortaya ¢ikan ve mali haklara iliskin tartigmalara yol agan bilgiler ve hesap

882 Sayilan genel bilgiler yaninda,

a. Uzun vadeli tesvikler ve halihazirda 6denen mali haklar ile nakit ve nakit dis1 6demeler
ayrimina gidilmesine sebep olan politikalar;

b. Opsiyon haklar1 gibi paya dayali ddemeler de dahil olmak iizere mali menfaatlere nasil
ve ne zaman karar verildigi;

c. Mali hak politikalarin1 olustururken veya mali haklara iligkin karar alirken hangi
performans kriterlerinin dikkate alindigy;

d. Sirketin ve yoneticilerin bireysel performanslart ile iliski kurulmasi amaciyla hangi mali
hak kalemlerinin uygulamaya kondugu;

e. Daha Once tanminmis olan mali haklarm, sonraki mali haklarin belirlenmesi asamasina
tesir edip etmedikleri ve etmislerse nasil oldugu;

f.  Muhasebe ve vergi hukukunu ilgilendiren hiikiimlerin mali haklari ne sekilde etkiledigi;

g. Mali haklara karar siirecinde yoneticilerin rolii gibi bilgiler de agiklanmasi gereken ek
bilgilere 6rnek olarak sayilabilir. Bkz. Reda/Reifler/Thatcher, s. 114.
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donemi tamamlandiktan sonra yasanan olaylarin sonucu olan bilgi ve kararlar da
kamuya duyurulmahidir. SEC, CD & A kapsaminda verilen bilgiler nedeniyle
Menkul Kiymetler Borsalari Kanununda yoneticiler icin Ongdriilen yanhs ve
yaniltict beyanlardan dogan sorumluluk hiikiimlerinin (Act of 1934 Sec. 18) de

uygulanacagina karar vermistir®.

Son olarak, S—K diizenlemeleri kapsamindaki § 229.407 numarali kuralin
baz1 hiikiimlerinin de 2006 tarihli metinle degistirildigini belirtmekte fayda vardir®™*.
Buna gore sirketler, yonetim kurulu iiyeleri ve st diizey yoneticilerin mali
haklariin karar usulii ve prosediiriinii de ayrintilartyla agiklamak zorundadirlar. Bu
aciklama, iicret komitesinin yetkilerinin sinirini, yetkilerinin baska bir kisiye/kisilere
devredilip devredilmedigini, devredilmigse hangi yetkilerin kime/kimlere
devredildigini, icra yetkisine sahip {liyelerin mali haklara karar siirecindeki rollerini,
mali haklar danigmanlarinin kimliklerini ve mali haklarin tiirii ya da miktarina karar
verilmesi asamasindaki yetkilerini de kapsayacak sekilde yapilmalidir. Bunlardan
baska, danigmanlarin dogrudan komiteye bagli olarak calisip ¢aligmadiklarinin,
atanmalar1 kararinin igeriginin, gorevlerini yerine getirirlerken uymalar1 gereken

esaslt noktalarin ve irtibat halinde olduklar1 icra yetkisine sahip {iiyelerin de

belirtilmesi gerekir [§ 229.407 (Item 407)]*.

2. Ozet Mali Haklar Tablosunun Iyilestirilmesine Iliskin Diizenleme

SEC tarafindan yayimlanan 33-8765 sayili “Yoneticilerin Mali Haklarinin
Kamuya Agiklanmasi (Executive Compensation Disclosure)” ile ilgili diizenleme,
agirliklt olarak hisse opsiyonlarmin kamuya aciklamasini ilgilendiren ayrintili
hiikiimler getirmistir. Sirketin yoneticilere hisse opsiyon hakki verip vermedigi,
diger calisanlara taninanlar da dahil olmak iizere hisse opsiyonlarinin iicretlendirme

politikasi i¢indeki yeri, licret komitesinin opsiyonlarin onaylanmasi ve ifa edilmesi

883 Reda/Reifler/Thatcher, s. 112—114; Hughes, s. 794-795.

4 Diizenlemenin tamamini gérmek i¢in bkz. Regulation S-K, (17 CFR Part 229), [§ 229.407 (Item
407)], http://www.sec.gov/divisions/corpfin/ecfrlinks.shtml (son yararlanma: 28.03.2012).

85 Reda/Reifler/Thatcher, s. 127-128. 33-8732A sayili diizenleme ile degisiklik yapilan diger
hiikiimler hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Reda/Reifler/Thatcher, s. 125-126.
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iizerindeki rolii ve yoneticilerin elde edecekleri kazancglari etkileme ihtimali

nedeniyle opsiyonlar1 kullanma zamaninin kamuya aciklanmasi zorunludur™®.

Genel bilgiler yaninda, opsiyon verildigi tarih, kullanma fiyatindan daha
yiiksek olmasi halinde sirket paylarinin borsanin o gilinkii kapanis saatindeki
fiyatlari, opsiyonun kullanilabilir hale gelecegi tarih, kullanma fiyatinin opsiyon
verildigi tarihte borsanin kapanis degerlerinden farkli bir fiyat olarak belirlenmesi
durumunda bu degerin nasil tespit edildigi ve opsiyon haklarina karar
prosediirlerinin de duyurulmasi gerekir [§ 229.402 (Item 402)]**”. Ayrica “Mali
Haklara iliskin Miizakereler ve Analiz [Compensation Discussion and Analysis (CD
& A)]” baslikli boliimde, opsiyon haklar1 ya da paya dayali diger 6demelere iligkin
planlar, bu planlarin diger mali haklar i¢indeki yeri, mali haklar politikalarin1 nasil
etkiledikleri, ticret komitesinin bu haklarin onaylanmasi siirecindeki rolii gibi

hususlarin tartisilmasi gerektigi de bir kez daha vurgulanmugtir®®®,

3. New York Menkul Kiymetler Borsasinin Elkitabindaki Diizenleme

NYSE tarafindan yayimlanan Paylar1 Borsada islem Géren Anonim Sirketler

Elkitabinda, sirketin paylarinin satin alinmasi sonucunu doguran her tiir islemin ve

886 Lipman/Hall, s. 138; Hughes, s. 794.
87 Raiborn/Massoud/Morris/Pier, s. 7; Hughes, s. 794.

% Reda/Reifler/Thatcher, s. 123. 2006 tarihinde yaymmlanan bu iki diizenlemenin uygulamaya
yansiyan sonuglari, 2007 yilinin Mart aymda kendisini gostermistir. SEC’nun o dénemdeki icra
kurulu baskan1 Christopher Cox tarafindan Southern California Universitesinde yapilan konusmada
Cox, ¢ok uzun ve karmasik agiklamalarin yapildigi 6zet mali haklar tablolari nedeniyle duydugu
hayal kirikligini dile getirmistir. Sirketlerin proxy belgelerinin, yonetim kurulu tiyeleri ve iist diizey
yoneticilerin mali haklarma ayrilan bolimii 30 — 40 sayfay1 bulmus; kolay anlagilir ve agik bir dilden
uzak kalmistir. New York Times, Wall Street gibi onemli gazetelerde de kamuyu aydinlatmaya
iliskin yeni rejim hakkinda ¢ok sayida makale ¢ikmis ve elestiriler, SEC’nun kamuya ag¢iklanmasini
sart kostugu bilgilerin anlasilmasi zor bilesenlerden olustugu ve bu nedenle toplam tutarlarin
aciklandigi kolonun, menfaatlerin degerleri hakkinda gergek bir resim sunmasinin ¢ok zor oldugu
iizerinde yogunlagmistir. Yeni diizen, pek ¢ok unsurun kamuya duyurulmasini ongdrmekte; bu
durum ise verilen bilgilerin anlasilir bir hale gelebilmesi i¢in tamamlayici, fakat uzun agiklamalar
yapilmasint gerektirmektedir. Cogu paysahibi ve ilgili menfaat gruplart ise bu kadar ayrintili
beyanlart okumamayr tercih etmekte ve sonug¢ olarak kamunun aydmnlatilmast hedefi
gergeklestirilememektedir. Bu sebeplerle doktrinde, SEC tarafindan hazirlanan bu diizenlemelerin
yeniden gozden gegirilmesi ve agiklamalarin daha net bir bi¢imde ortaya konmasinin saglanmasi igin
uygun degisiklilerin yapilmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Bkz. Reda/Reifler/Thatcher, s. 128—
130; Gordon, Remedy, s. 693—695.
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paya dayali 6deme planlan ile ilgili tiim bilgilerin kamuya agiklanmas1 gerektigi

hiikme baglanmistir (Listed Company Manual, Sec. 7/703.09/B).

Sirketlerin, paysahiplerinin onayina tabi tutulan hisse opsiyonlar1 ve opsiyon
planlar1 kapsaminda asgari olarak kamuya ag¢iklamak zorunda olduklar1 hususlar ise
tek tek sayillmistir. Buna gore sirketler, opsiyon hakki taninmasindaki amaci, paylar
icin gecerli olan kullanma fiyatin1 veya bu fiyatin hesaplanma seklini, opsiyon
haklar1 kapsaminda ihra¢ edilebilecek paylarin toplamini ve/veya ihrag¢ siiresini,
opsiyonlarin tanindig1 yoneticilerin unvanlar1 ve sayisini, opsiyonlarin kullanilabilir
hale gelmesi icin aranan sartlarla ilgili bilgileri, kullanma fiyatinin karsilanmasi i¢in
hak sahibi tarafindan alinan kredi ve bor¢lar da dahil olmak {izere yapilan tiim
O0demeleri, herhangi bir yoneticiye verilebilecek azami pay sayisint ve opsiyon
planlarinin  degistirilebilmesi i¢in Ongoriilen kurallart  kamuya duyurmakla

ylkiimliidiirler (Listed Company Manual, Sec. 7/703.09/B).

V. Tiirk Hukukunda
A. Tirk Ticaret Kanunundaki Diizenlemeler

TTK’nda kamuyu aydmlatma ilkesiyle ilgili 6nemli diizenlemeler
bulundugunu séylemek yanlis olmayacaktir®™’. Ancak 6335 sayili Kanunla TTK nda
yapilan degisiklikler, 6zellikle konumuzu ilgilendiren hiikiimleri olumsuz yonde
etkilemigtir. Kamunun aydinlatilmasi amacinin gergeklestirilmesi ve en iist diizeyde
seffafligin saglanmasi i¢in TTK ile getirilen en 6nemli yenilik, daha once de
deginmis oldugumuz, 1524. maddedir®’. TTK m. 397/4 uyarinca denetime tabi
sermaye sirketlerinin bir internet sitesine sahip olmasi zorunlulugunun diizenlendigi
bu hiikmiin ilk halinde sitenin iceriginde bulunmasi gereken bilgiler de tek tek

belirtilmis ve yayimlanmasi gereken agiklamalar arasinda “yénetim kurulunun yillik

¥ TTK’nda anonim sirketlere iliskin kamunun aydmlatilmasma yonelik hiikiimler arasmda anonim

sitketin tescil ve TTSG’nde ilanin1 diizenleyen m. 354, paysahiplerini bilgi alma haklarim
diizenleyen m. 437, internet sitesinde yayimlanmasi ongoriilen bilgilerin yer aldigi m. 353/5, m.
359/2, m. 399, m. 414/1, m. 420/1, m. 422/2, m. 428, m. 448/1, m. 450, m. 455, m. 460/2, m. 461/3,
m. 474/1, m. 483, m. 486/2 ve m. 541/1 gibi hiikiimler sayilabilir.

0 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 2, IV, A.
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raporu; kurumsal yonetim ilkelerine ne Oolgiide uyulduguna iliskin yillik
degerlendirme agiklamasi; yonetim kurulu baskan ve iiyeleriyle yoneticilere ddenen
her tiirlii paralar, temsil ve seyahat giderleri, tazminatlar, sigortalar ve benzeri
odemeler” de sayillmis idi. 6335 sayili Kanunla TTK m. 1524 {izerinde yapilan
degisiklikle ise internet sitesinin icerigiyle ilgili diizenlemeler madde metninden
cikarilarak yayimlanmasi gereken bilgiler sadece Kanunun, sirketin yapmasini
ongordiigii ilanlarla simirlandirilmistir (TTK m. 1524/1). Kanaatimizce yoneticilere
saglanan mali haklarla ilgili hususlarin internet sitesinde bulundurulmasi
mecburiyetinin ortadan kaldirilmasi yerinde olmamistir. Yukarida da inceledigimiz
iizere kamuyu aydinlatma, mali haklarin kontrol altina alinmasi, paysahiplerinin
korunmasi, performansla yoneticilere saglanan mali haklar arasinda iligski kurulmasi
ve sirketlerin karsilagtirma yapmalarma hizmet etmektedir. Bu nedenle yabanci
hukuklarda da bu zorunluluktan vazgecilmemis; aksine Amerika ve AB iiye
iilkelerinde mali haklarla ilgili kamuya agiklanacak bilgilerin kapsami her yeni
diizenleme ile biraz daha genisletilmistir. Siiphesiz sirket tarafindan hazirlanan
belgeler, raporlar, finansal tablolar, aciklama ve ¢agri mesajlarinin takdiren internet
sitesine konmasina herhangi bir engel yoktur. Bu sekilde sirket hakkinda dogru, agik
ve detayll bilgilere sahip olan potansiyel yatirimcilarin kaynaklarinin da sirkete
cekilmesi saglanir. Ancak konunun tekrar hukuki bir zemine kavusturulmasi ve
sirketle ilgili, yatirimeilarin kararlarimi etkileyebilecek bilgilerin internet sitesinde
yayimlanmasi zorunlu hale getirilmelidir. Yoneticilere saglanan mali haklarin
baslica unsurlarinin kamuya agiklanmas1 da sirkete iliskin 6nemli ipuglari
vereceginden internet sitesinde bulunmalar1t mecburi tutulmalidir. Dolayisiyla 6335
sayili Kanunla yapilan degisiklik, Tiirk hukukunda konuyu diizenleyen hiikiimlere

duyulan ihtiyaci yeniden dogurmustur.

TTK m. 1524 {izerinde yapilan degisiklik, mali haklara iliskin hususlarin
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun bir boliimii olarak internet sitesinde
yayimlanmasi mecburiyetine de son vermistir. Yillik faaliyet raporunun igerigini ve
aciklamalar yapilirken uyulmasi gereken ilkeleri diizenleyen TTK m. 516’ya gore
raporun, sirketin her yoniiyle finansal durumunu, dogru, eksiksiz, gercege uygun ve
diiriist bir sekilde yansitmasi gerekir. Bu kapsamda “yénetim kurulu iiyeleri ile iist

diizey yoneticilere odenen iicret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler, odenekler,
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891

892

volculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkdnlar, sigortalar ve
benzeri teminatlar” da yillik faaliyet raporunda yer almalidirlar (TTK m. 516/2/c
bendi). iste TTK m. 1524’iin ilk halinde yillik faaliyet raporunun da sirketin internet
sitesinde yayimlanmasi ongoriilmiis ve bdylece mali haklarin kamuya agiklanmasi
zorunlulugu kuvvetlendirilmisti. Ancak getirilen degisiklikle, raporun yayimlanmasi
ve dolayistyla mali haklari ilgilendiren bilgilerin internet sitesinde bulunmasi, zaruri

olmaktan tamamen ¢ikarilmustir.

TTK’nda, kamunun mali haklarla ilgili bilgi sahibi olmasin1 miimkiin kilan
tek hiiklim, ticaret sicil kayitlarinin elektronik ortamda tutulmasini 6ngoren TTK m.
24/2°dir. Buna gore, “ticaret sicili kayitlarimin elektronik ortamda tutulmasina
iliskin usul ve esaslar Kanunun 26. maddesine gore c¢ikarilacak yonetmelikte
gosterilir®'. Bu kayitlar ile tescil ve ilan edilmesi gereken iceriklerin diizenli olarak
depolandigi ve elektronik ortamda sunulabilen merkezi ortak veri tabani, Giimriik ve
Ticaret Bakanlig: ile Tiirkive Odalar ve Borsalar Birligi nezdinde olusturulur”.
Boylece ticaret sicili islemlerinin elektronik ortamda gerceklestirilebilmesi ve
kamunun bu kayitlara ulasabilmesi imkaninin 6nii agilmistir. Ticaret siciline tescil
edilmesi gereken kayitlar arasinda mali haklara iliskin hususlar da olabilir. Ornegin,
yonetim kurulu tliyelerinin kazang paylarinin belirlendigi esas s6zlesme hiikkmii ve
bunun iizerinde yapilan degisikliklerin tescil edilmesi gerekmektedir (TTK m. 455).
Bunun gibi, iicrete iliskin genel kurul kararinin iptali ya da butlan1 hakkinda
kesinlesen mahkeme kararlar1 da tescil ettirilmek zorundadir (TTK m. 450).
Dolayisiyla anonim sirketlerin yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticilerine
saglanan mali haklarla ilgili kararlarm takip edilmesi olanakli hale gelmistir®*.
Stiphesiz TTK m. 450 ve m. 455 ile genel kurul kararlarinin iptaline yahut butlanina

iligkin mahkeme kararlarinin veya esas sozlesmenin degistirilmesine iliskin genel

TTK m. 26 uyarinca, “ticaret sicili miidirliginin kurulmasi, sicil defterlerinin tutulmasi, tescil
zorunlulugunun yerine getirilmesine iligkin usul ve esaslar, sicil miidiirlerinin kararlarina karsi itiraz yollari,
sicil miidiir ve yardimcilari ile diger personelde aranacak nitelikler, disiplin isleri ile bu konuyla ilgili diger esas
ve usuller Giimriik ve Ticaret Bakanlifinca hazirlanan ve Bakanlar Kurulunca cikarilacak yonetmelikte
diizenlenir”.

“Merkezi Tiizel Kisilik Bilgi Sistemi” hakkinda ayrintili bilgi igin ayrica bkz. Kubilay, Ucret, s. 46—
47. “Merkezi Tiizel Kisilik Bilgi Sisteminin Ticaret Sicili Memurluklarinda Uygulanmas1 Hakkinda
Teblig” i¢in bkz. 16.04.2010 tarih ve 27554 sayili RG.
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kurul kararlarinin ayn1 zamanda sirketin internet sitesinde yayimlanmasi

zorunlulugu getirilmis olmasi1 da kamuyu aydinlatma ilkesine hizmet etmektedir.

B. Sermaye Piyasasi1 Kurulu Diizenlemeleri

SerPK ve Kurulun yayimladig tebligler, kamuyu aydinlatma ilkesinin esasen
HAAS’lere yonelik bir ilke olmasi sebebiyle, konuyla ilgili hem sekli anlamda
(kamuya aciklanmasi gereken hususlarin niceligi bakimindan) hem de maddi
anlamda (bu aciklamalarin yeterliligi, dogrulugu, ac¢ikligi, zamanlamasi ve
karsilastirilabilirligi bakimindan) pek ¢ok farkli diizenleme getirmis ve bu sirketlerin
kamuyu aydinlatma standartlarinin g¢evresini genisletmistir893. Buna karsilik
SerPK’nda da, TTK’nda oldugu gibi, yoneticilere saglanan mali haklarin kamuya
aciklanmasi ile dogrudan ilgili bir hiikim bulunmamaktadir. Ancak kurumsal
yonetim ilkeleri ve Kurulun yayimladig: tebliglerde konuya iliskin bugiin i¢in ¢ok
da tatmin edici olmayan; fakat gelismelere agik diizenlemelere yer verildigi

belirtilmelidir.

llgili diizenlemelerin agiklanmasma gecilmeden once dikkat gekilmesi
gereken Onemli bir husus bulunmaktadir. Kamunun aydinlatilmasina yonelik en
temel diizenlemelerden birisi olan Seri: VIII, No:54 sayili Tebligde, sirketin {ist
diizey yoneticileri, mali yapis1 ve faaliyetlerinin kamuya agiklanmasi hakkinda 6zel
hiikiimler vazedilmis; s6z konusu bilgilerin SPK ile ilgili borsaya bildirilmesi, borsa
biilteninde yayimlanmasit ve elektronik ortam da dahil en seri haberlesme
vasitalariyla ilan1 saglanmistir (Seri: VIII, No:54 sayili Teblig m. 21 ve m. 25).
Teblig, sirketlerin iist yonetim kadrolarinin (yonetim kurulu baskan ve iiyeleri,

murahhas miidiirler, genel miidiir ve yardimcilari), denetimden sorumlu komite

93 Pash, s. 251; Kaya, Bilgi, s. 33. SerPK m. 16/1 hiikmii ile gerekli olan herhalde ilgili kurallarm
uygulanmasini 6ngéren “siirekli kamuyu aydinlatma” kavrami ilk kez hukukumuza girmis; ayrica
cagrida bulunarak pay senedi toplama veya vekélet isteme, birlesme, sermaye artirimi gibi menkul
kiymetlerin degerini etkileyebilecek 6zel durumlarda da kamunun aydinlatilmasi saglanmistir
(SerPK m. 16/3; m. 16/A). Donemsel olarak kamuyu aydinlatma ise SerPK kapsamindaki tiim
ihraggilara (SerPK m. 3/h) ve sermaye piyasasi kurumlarina (SerPK m. 32), tiim mali tablolarin1 ve
raporlarini SPK tarafindan tespit olunan sekil ve esaslar ile genel kabul gdérmiis muhasebe kavram,
ilke ve standartlarina uymak suretiyle diizenleme ve Kurulun belirledigi esaslar dahilinde kamuya
duyurma mecburiyetinin getirilmesi ile ger¢eklesmektedir (SerPK m. 16/1 ve m. 16/5).
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iiyelerinin, denetcilerin ve sirkette onemli sorumluluklar tagiyan diger kisilerin
atanmasi, istifas1 veya herhangi bir nedenle degismesi, yonetim kurulu tiyelerinin
ibra edilmemesi veya genel kurul karari ile aleyhlerine sorumluluk davasi acilmasi
gibi halleri 6zel durum agiklamasi yapilmasi gereken hususlar arasinda saymistir
(Ozel Durum Agiklamalarma iliskin Rehber § 11.5.2)*. Buna karsilik yoneticilere
saglanan mali haklarin ya da mali haklardaki degisikliklerin kamuya agiklanmasina
iligkin herhangi bir yiikiimliilik getirilmemistir. Yonetim ve denetim kadrolariyla
ilgili pek c¢ok bilginin kamuya agiklanmasi agik¢a zorunlu tutulmus olmasina
ragmen, sirketin mali durumunu etkileyecek nitelikte olan mali haklar politikalari,
hangi kalemlerden olustugu ve bunlar1 belirleme yontemleri iizerindeki
degisikliklerin kamuya ag¢iklanmasindan hi¢ s6z edilmemis olmasinin biiyiik bir

eksiklik oldugu kanaatindeyiz.

1. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Oncelikle Kurul tarafindan yayimlanan kurumsal y&netim ilkeleri
kapsamindaki iki diizenlemeye deginmek gerekmektedir. Ilkelerde, mali haklara
iliskin kamuyu aydinlatma yiikiimliligii agik hiikme baglanmis ve yonetim kurulu
iiyeleri ile iist diizey yoneticilere verilen {icretler ve saglanan diger tiim menfaatlerin
yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanmasi zorunlu tutulmustur. Kisi
bazinda agiklama yapilmasi esastir. Bunun yapilamadigi durumlarda ise agiklamada
asgari olarak yonetim kurulu ve iist diizey yOnetici ayrimina yer verilmesi gerekir (4.
boliim/4.6.6.). Yillik faaliyet raporu, sirkete ait internet sitesinde de yayimlanir (2.
b6liim/2.2.2.) ve siirekli olarak giincellenir (2. bolim/2.2.1.)*".

894 «Ozel Durum Ag¢iklamalarina iliskin Rehber” hakkindaki agiklamalar i¢in bkz. § 10, IV, A, 1.

%95 Kurulun 2008/12 sayili Haftalik Biilteninde de yayimlanan 20.03.2008 tarih ve 8/325 sayili kararina
gore, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin ve paysahiplerini etkin bir sekilde bilgilendirip
bilgilendirmediklerinin tespiti amaciyla, tamamiyla kamuya agiklanan ve yatirimcilarin kolaylikla
ulagabilecekleri kaynaklarda (internet sitesi, 6zel durum agiklamalari, mali tablolar, faaliyet raporu)
yer alan bilgiler kullanilarak bir ¢aligma yapilmigtir. Bu calismada, sadece 55 sirketin faaliyet
raporlarinda yonetim kurulu iyelerinin 6zgeg¢misine, iicretlendirilme esaslarina, aldiklar iicret ve
benzeri menfaatler ile sirkette tistlendikleri icrai faaliyetlere iliskin agiklamalara yer verildigi tespit
edilmistir. Bu tespit, halihazirda paylar1 IMKB’de islem goren 319 sirketten, piyasa degeri ve islem
hacmine gore en iist grupta olmalar1 nedeniyle IMKB-100 endeksine kabul edilen 100 sirketten
alinan sonuglardan elde edilmistir. Kurulun IMKB-100 endeksine dahil olan sirketlerin kurumsal
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Konuya iliskin diger diizenleme ise “Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum
Raporu”nda yer almaktadir. Daha once de deginildigi iizere, kurumsal ydnetim
ilkelerinde gegerli olan “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibi Seri: IV, No:56
sayil1 Tebligi ile birlikte daha kat1 bir hale getirilmis ve bazi ilkelerin uygulanmasi
zorunlu tutulmustur®®. Bu ilkeler disindakilere uyulmamasi halinde ise durum,
gerekcesiyle birlikte “Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Raporu” ile kamuya
aciklanir (Seri: IV, No:56 sayili Tebligi m. 5). Kurul, “Kurumsal Yénetim Ilkelerine

897

Uyum Raporu”nun formatini da belirlemistir™ *. Yillik faaliyet raporlarinda ayr1 bir

3

bolim olarak yer almasi da gereken uyum raporunun “yonetim kurulu” bashigini
tagiyan dordiincii boliimiiniin 27. maddesi yonetim kuruluna saglanan mali haklara
ayrilmistir. Buna gore, liyelere saglanan her tiirlii hak, menfaat ve iicret ile bunlarin
belirlenmesinde kullanilan kriterlerin yonetim kurulu {yelerinin performansina
dayali olmasi ve sirketin performansini yansitacak bir ddiillendirmenin uygulanip
uygulanmadiginin kamuya agiklanmasi gerekir. Ayrica sirketin, herhangi bir
yonetim kurulu iiyesine ve yoneticilerine bor¢ verip vermedigi, kredi kullandirip
kullandirmadigi, verilmis olan bor¢larin ve kredilerin siiresini uzatip uzatmadigi,
sartlarini iyilestirip iyilestirmedigi, liglincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi adi altinda
kredi kullandirip kullandirmadigi veya lehine kefalet gibi teminatlar verip
vermedigi, eger bu hususlardan birisi ya da birden fazlasi uygulanmis ise bunun
gerekegesi ile bundan dogan ¢ikar catismalar1 da agiklanmalidir. Kurulun asagida
inceleyecegimiz, konuya iliskin diger diizenlemeleri dikkate alindiginda, bu iki

diizenlemenin mali haklar konusunda kamunun aydinlatilmasi agisindan en islevsel

ve kapsamli diizenlemeler oldugunu séylemek miimkiindiir.

yonetim  uygulamalarina  iliskin  degerlendirmesini  gérmek  i¢cin  ayrica  bkz.
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=461&fn=461.pdf&submenuhead
er=null (son yararlanma: 15.05.2012).

Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 1, II, B.

SPK’nun yaymmladigi “kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu”nu gormek igin bkz.
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=67&fn=67.pdf&submenuheader=
null (son yararlanma: 25.07.2010).
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2. Mali Tablo ve Raporlara Iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig

Mevzuatimizda sirketin iist diizey yoneticilerine yonelik iicret politikasi
hakkinda kamunun bilgi sahibi olmasma iligkin eksiklik Kurulun, mali tablo ve
raporlarla ilgili tebligleriyle de giderilmeye calisilmistir. Kurul, mali tablo ve
raporlarin hazirlanmasi sirasinda uyulmasi gereken ilke ve kurallar ile bunlarin
kamuya ag¢iklanma usullerini, XI numarali seriye ait tebliglerde olduk¢a ayrintili ve
uluslararas1 standartlar1 da kapsar bir bigimde diizenlemistir. Kamuya agiklanacak
veya SPK tarafindan istenecek mali tablolardaki bilgilerin, dogruluk ve gercegi
diiriist bir bi¢imde yansitma ilkelerine uygunlugunun tespiti i¢in bagimsiz denetleme
kuruluslarindan birisine incelettirilmesi de zorunlu tutulmus (SerPK m. 16/2) ve
boylelikle mali tablolarin giivenilirligi ile standartlara uygunlugu saglanmstir.
Kurulun, SerPK m. 16 ve m. 22 hiikiimlerine dayanarak yayimladig: Seri: XI, No:1
sayili “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar
Hakkinda Teblig”ine®”® gore paylari borsada islem géren anonim sirketler, hesap
déneminin bitimini izleyen on hafta icinde ayni1 Tebligin iic numarali ekinde yer alan
aciklamalara uygun olarak hazirladiklar1 ayrintili bilangolari, gelir tablolar1 ve
bagimsiz denetim raporlarin1 Kurula ve borsa biilteninde yayimlanmak tizere ilgili
borsaya gondermek (Seri: XI, No:1 sayili Teblig m. 48/1) ve yedi ve sekiz numarali
eklere uygun olarak hazirladiklar1 yillik mali tablolarini®” ise olagan genel kurul
toplantisini izleyen otuz giin i¢cinde TTSG’nde yayimlatmak zorundadirlar (Seri: XI,
No:1 sayili Teblig m. 49/1)°”. Tebligin, mali tablolara iliskin agiklamalari iceren ii¢
numarali ekinin ikinci boliimiinde ise 6zet gelir tablolarinin dipnotlarinda verilmesi
gereken bilgiler arasinda “yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir, genel
koordinator, genel miidiir yardimcilart gibi iist diizey yoneticilere cari donemde

saglanan fiicret ve benzeri menfaatlerin toplam tutari”nin da yazilmasi gerektigi

9% Bkz.29.01.1989 tarih ve 20064 sayili RG.

9" Mali tablolar, dipnotlariyla birlikte bilango ve gelir tablolari ile bu tablolarm eki olan mali tablolar:

ifade etmektedir (Seri: XI, No:1 sayili Teblig m. 3).

%0 Paylar1 borsada islem gormeyen anonim sirketler ise gerekli mali tablolarini yillik olagan genel kurul

toplant tarihlerini izleyen bir ay i¢inde Kurula géndermek (Seri: XI, No:1 sayili Teblig m. 48/3), bu
toplantilart izleyen 30 giin iginde TTSG’nde ilan etmek ve buna ek olarak, biri merkezlerinin
bulundugu yerde olmak {izere en yiiksek tirajli iki yerel siireli yayinda yayimlatmak zorundadirlar
(Seri: XI, No:1 sayili Teblig m. 49/2).
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belirtilmistir. Boylece iist yonetim kadrosuna verilen mali haklara iligskin bilgilerin
Kurula ve borsa biilteninde yayimlanmak {izere ilgili borsaya gonderilmesi temin

edilmistir.

3. Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi

Seri: XI, No:1 sayili Teblig disinda, mali haklarin kamuya ag¢iklanmasina
iliskin olarak dolayli bir diizenleme, yine daha 6nce de deginmis oldugumuz, Seri:
XI, No:29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar
Tebligi’nde yer almistir. Tebligin 5. maddesine gore isletmelerin, AB tarafindan
kabul edilen haliyle Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarini
uygulamalar1 ve finansal tablolarin AB’nin kabul ettigi UMS/UFRS’na gore
hazirlandig1 hususuna dipnotlarinda yer vermeleri sarttir. Bu kapsamda, benimsenen
standartlara uygun olarak Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulunca (TMSK)™"'
yayimlanan “Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS)” esas almr. TMSK da 167 sira numarali “liskili Taraf
Aciklamalarina Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 24) Hakkinda Teblig”902
ile kilit yonetici personele saglanan menfaatlerle ilgili dipnotlarda yapilmasi gereken
aciklamalar diizenlemistir. Tebligin 1 numarali ekinin 9. paragrafinda kilit yonetici
personel, “isletmenin, (idari ya da diger) herhangi bir yoneticisi de dahil olmak
lizere, faaliyetlerini planlama, yonetme ve kontrol etme yetki ve sorumluluguna
dogrudan veya dolayli olarak sahip olan kisiler” seklinde tanimlanmaktadir. 17.
paragrafa gore ise isletmeler, kilit yonetici personele 6denen iicreti toplam olarak ve

diger mali haklari, “calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar”, “gdérevden ayrilma

sonras1 saglanan faydalar”, “diger uzun vadeli faydalar”, “gdrevinden c¢ikarilma

TMSK, finansal tablolarin ihtiyaca uygun, gercek, giivenilir, dengeli, karsilastirilabilir ve
anlagilabilir nitelikte olmalari amaciyla ulusal muhasebe standartlarini saptamak ve yayimlamak
iizere kurulmustur. Kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahiptir (SerPK Ek m. 1).
TMSK tarafindan bugiine kadar 1 adet kavramsal gergeve ve 39 adet TMS/TFRS karara baglanarak
Resmi Gazetede yayimlanmis bulunmaktadir. Kurul tarafindan TMS/TFRS adiyla yayimlanmakta
olan bu standartlart gérmek i¢in bkz. http://www.tmsk.org.tr (son yararlanma: 21.07.2010).

Bkz. 31.12.2009 tarih ve 27449 sayili RG. “iliskili taraf islemleri” kavrami ile anonim sirket
isleyisinde herhangi bir sekilde kontrol imkéani bulunan ve yonetimde soz sahibi olan kisilerin sirket
sermaye piyasasi araglari, 6zellikle paylari {izerinde dogrudan ya da dolayli olarak yaptiklar: alim —
satimlar kastedilmektedir. Bkz. Pash, s. 265.
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nedeniyle saglanan faydalar” ile “paya dayali 6demeler” olmak iizere bes farkli
kategori i¢in ayr1 ayr1 dipnotlarda aciklar. Ancak 167 sira numarali Tebligde
dipnotlarin nasil diizenlenmesi gerektigi konusuna deginilmemistir. Bu husus,
SPK’nun 2008/16 say1l1 Haftalik Biilteninde yayimlanan 17.04.2008 tarih ve 11/467
sayili karari ile iist diizey yOnetime saglanan faydalarin ilgili kategoriler itibariyle

kamuya aciklanmasi gerektigi belirtilerek acikliga kavusturulmustur’®.

SPK, 26.12.2008 tarih ve 33/1304 sayili kararinda da Seri: XI, No:29 sayili
Teblige gore finansal tablo hazirlamakla yilikiimli sirketlerin, kilit yonetici personele
saglanan menfaatleri finansal tablo dipnotlarinda agiklamalar1 konusunda gerekli
dikkat ve 6zeni gostermeleri gerektigine ve aksi halde ilgili mevzuata aykirilik
kapsaminda islem yapilacagina iliskin bir uyar1 yayimlamistir’*. Uyari sonrasinda
finansal tablo dipnotlarinda kilit yOnetici personele saglanan menfaatlere iliskin
aciklama yapilip yapilmadigmin ve anilan mevzuata uyumun ne derece
saglandiginin tespiti amaciyla sirketlerin 31.12.2009 tarihli finansal tablo
dipnotlarinda inceleme yapilmis; sirketlerin tamamina yakininda uyumun saglandigi

belirlenmistir’®.

%3 SPK’nun 2008/16 sayili Haftalik Biilteninde yayimlanan karari gormek igin  bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2008 &sayi=16&submenuheader=
null&ext=.pdf (son yararlanma: 21.07.2010).

%% SPK’nun 2008/51 sayili Haftalik Biilteninde yayimlanan karari gormek igin  bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2008 &sayi=5 1 &submenuheader=
null&ext=.pdf (son yararlanma: 21.07.2010).

% SPK’nun 2011/3 sayih Haftalik Biilteninde yayimlanan duyuruyu gormek igin bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2011&sayi=3&{n=2011_3.pdf
(son yararlanma: 10.08.2011).
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BESINCi BOLUM

MALI HAKLARIN DENETIMi

§ 13. MALI HAKLARIN DENETIMI

Yonetim kurulu tiyelerine ve iist diizey yoneticilere saglanan mali haklarin
denetime tabi tutulmasi, miktarlarinin sirketi zarara sokmayacak ve yoneticilerin
yerine getirdikleri gorevlerle dogru orantili olacak sekilde tespit edilmesine hizmet

etmektedir. Denetim, sirket, paysahipleri ve kamunun yarari i¢in gereklidir.

Mali haklarin kontrol altina alinmasi, sirketin finansal tablolarinin denetimi
ile de yakindan ilgilidir. Sirketin muhasebe ve mali rapor sistemleri, gercegi diiriist
bir bi¢imde yansitmali ve yiiriirliikteki mevzuata uygun olarak olusturulmalidir.
Stiphesiz, 6zellikle HAAS’lerde bu tiir tablo ve raporlarin hazirlanmasi oldukca zor
ve uzmanlik gerektiren bir istir. Dolayisiyla bu alanlarda uzman kisilerden
yararlanilmasi dogal ve zorunludur. Bodylece kaynaklarin sirket tiizel kisiligi,
paysahipleri ve kamunun menfaatleri bir araya getirilecek sekilde kullanilmasi
garanti altina alinir ve yatirimcilarin sgirkete giiven duymasi saglanir. Bu sartlar
altinda sirket malvarligimin rasyonel olmayan amaglar i¢in harcanmasi veya sirket
hakkinda olumlu ve fakat yaniltict bir imaj yaratilmasi olasilig1r oldukga azalir.
Ornegin, ekonomik agidan zor durumda olan bir sirkette mali haklarin fahis
miktarlara ulagsmasi ya da kar elde edilmedigi halde kar etmis gibi gosterilerek mali
haklarin sisirilmesi engellenir. O halde mali tablolarin denetlenmesi, bu haklarin

objektif esaslar dogrultusunda ve istikrarli bicimde belirlenmesini de temin eder.

Sayilan sebeplerle yabanci hukuklarda hem finansal tablo ve raporlar hem de
mali haklar tizerinde farkli denetim mekanizmalar1 kuruldugu goriilmektedir. Tiirk
hukukunda da TTK, getirdigi yeni denetim sistemiyle (TTK m. 397 ila m. 406)
onemli bir yol kat etmis bulunmaktadir. Sirketlerin mali tablolarinin denetim sekli
konumuz kapsamini asmakla birlikte, mali haklarin denetimine iliskin olarak

yabanct ve Tirk hukuk sistemlerinde Ongoriilen 6zel hiikiimler asagida
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incelenecektir. Ancak TTK’ndaki diizenlemelerin yetersiz oldugunu ve denetimin

cok sinirh diizeyde kaldigini sdylemek yanlis olmaz.

I. Avrupa Birligi Hukukunda

AB Komisyonu, mali haklarin denetimine iligkin kurallar koymaktan
kacinmakta ve bu konuyu iiye iilkelerin i¢ hukuk diizenlemelerine birakmaktadir.
Komisyon tarafindan yayimlanan 2004/913 sayili ilk tavsiye kararinda denetime

iligkin herhangi bir hiikiim yoktur.

2009/385 sayili tavsiye kararinda ise mali haklarin geri verilmesiyle ilgili
genel ifadeler iceren tek bir madde yer almistir. Buna gore, sirketle yoneticiler
arasinda yapilan sozlesmelerde, sirketin, acik¢a yanlis olan verilere dayanilarak
yapilan degisken licret bilesenlerinden olusan ddemelerin iadesini isteyebilmesine
izin veren hiikiimler bulunmalidir (m. 3.4.). Hiilkmiin kapsamina giren degisken
iicret bilesenlerinden olusan mali haklar (variable pay), daha 6nce de incelendigi
gibi, ii¢ sekilde ortaya ¢ikabilir. Bunlar, kisa vadeli tesvikler (short term incentives),
uzun vadeli tesvikler (long term incentives) ve paya dayali diger 6demelerdir (other

stock awards)’*®.

2009/385 sayili tavsiye kararmin 3.4. numarali maddesinde, sirketle
yOneticiler arasinda yapilan sozlesmelere konmasi tavsiye edilen ve degisken {icret
bilesenlerinden olusan 6demelerin iadesini miimkiin kilan hiikiimler Amerika’da da
cok yaygin sekilde kullanilmaktadir. Asagida tekrar deginilecegi lizere, Amerikan
sirketleri yoneticilerle yaptiklar1 mali haklar sdzlesmelerinde bu haklarin iadesine
iliskin “geri alma hiikiimlerine (clawback provisions)” yer vermektedirler. Geri
odenme sartlari ise ¢ogu zaman sirketin takdirindedir’”’. Tavsiye kararinda da
sirketlerin bu tip hiikiimlerden yararlanmalarinin 6nii agilmistir. Degisken iicret
bilesenlerinden olusan mali haklarin hangi sartlarla, kim tarafindan geri
istenebilecegi yahut “acik¢a yanlis olan veriler” ibaresinden ne anlasilmasi gerektigi

hakkinda ise herhangi bir sinirlamaya gidilmemis ve bu hususlarla ilgili diizenleme

%% Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 5, II.

%7 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 13, III, B.
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yapma yetkisi tamamen iiye llkelere birakilmistir. Bu durum, iiye tilkelere genis bir

hareket alan1 tanimaktadir.

II. Alman Hukukunda

Alman hukukunda gozetim kurulu iyelerinin, yonetici kurul tyelerine
O0denmesine karar verdikleri mali haklar nedeniyle sorumlu tutulmalart miimkiindiir.
Bunun i¢in mali hak tutarlarinin sermayenin korunmasi ilkesine ya da Kanundaki
kural ve esaslara aykir1 sekilde karara baglanmis olmasi gerekir. Sirketin finansal
tablolarin1 incelemek ve denetlemek gorevleri bulunan gozetim kurulu iyelerinin
sirketin mali durumunu ve dolayisiyla mali haklarin fahis olup olmadigimi
bilmemeleri diisiiniilemez. Buna karsilik yonetici kurul iiyelerinin mali haklarla ilgili

sorumlulugu, daha sinirli bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir.

Yonetici kurul tiyelerinin sorumlulugu, AktG § 93°de diizenlenmistir. Buna
gore liyeler, gorevlerini dikkatli ve tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle yerine getirmek
zorundadirlar (AktG § 93/1). Doktrinde belirtildigi iizere hiikiimde, “tedbirli
yonetici Olgiisli ve is adami karar1 (business judgement rule)’nda agiklanan objektif

%% {lk kez Amerikan mahkemeleri tarafindan tespit

standartlar temel alinmistir
edilen ve yaygin sekilde kullanilan bu karardaki olgiitler, asagida Amerikan hukuku
incelenirken ayrintilariyla agiklanacaktir’. Alman Federal mahkemesi tarafindan da
benimsenen bu karar, yeterli bilgiye dayanarak ve sirket yararma oldugunu
diisiinerek hareket eden yonetici kurul {iyelerinin 6zen borcunu ihlal etmis
sayilmayacaklari ve sorumlu tutulmayacaklari esasma dayanmaktadir’'’. Bununla

birlikte 6rnegin, gbzetim kurulu {iyelerinin mali haklarinin goriisiildiigli bir genel

kurul toplantisinda paysahiplerine mali haklarla ilgili yeterli bilgi vermemis

Madisson, Karin: Duties and Liabilities of Company Directors under German and Estonian Law: A
Comparative Analysis, RGSL Research Papers, No. 7, Riga 2012, s. 35.

%9 Konuya iliskin agiklamalar icin bkz. § 13, III, A.
1% BGHS, 22.11.2005, 571/04.
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olmalari, 6zen borcunun ihlalinin tespitinde dikkate alinmaktadir. Ciinkii burada

iiyelerin davranisinin sirket yararma oldugu ileri siiriilemez’'".

Gozetim kurulu tyelerinin sorumlulugu ise AktG § 116’da, AktG § 93’e
gonderme yapilarak hiikme baglanmistir’'?. AktG § 116 geregi, iiyelerin
sorumlulugunda AktG § 93/1 uygulanir. Bu hiikiim, sorumlulugun hukuki temelini
belirlemekte ve gézetim kurulu iiyelerini, gorevlerini ifa ederken 6zenli, gayretli ve
ihtiyath davranmaya zorlamaktadir. Ayrica aldiklar1 kararlar, sirket ¢ikarlarina
(Unternehmensinteresse) uygun olmalidir. Sirket ¢ikarlarina calismak, her zaman
paysahiplerinin ¢ikarlar1 esas alinarak hareket etmek anlamina gelmez. Aksine
akdettikleri anlasma sartlarinin, sirketin ekonomik durumuna uygun ve piyasada
diger sirketler tarafindan kabul edilen kosullarla paralel olmasi aranmaktadir. Buna
aykirt hareket, gdzetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunu dogurur’”. Bu
yiikiimliiliik, Federal Mahkeme kararlarma da yansimstir’'®. Ancak Ogretide
“O0zenli” ya da “dikkatli davranma” yahut “sirket c¢ikarma hareket etme” gibi
kavramlarin yorumlanmasinin zorluguna da dikkat c¢ekilmektedir. Bunun ig¢in
uygulanacak belirli kriterler bulunmamakta; mahkemelerin her olayin &6zelliklerini

dikkate alarak bir karara varmalar1 gerekmektedir’"”.

Gozetim kurulunun veya yetkisini devrettigi iicret komitesinin, yonetici kurul
iiyeleri ile akdettigi vekalet sozlesmesinin mali haklara iligkin hiikiimleri ya da mali
haklar sozlesmeleri i¢in de ayni esaslar gegerlidir. Doktrinde belirtildigi iizere,
sozlesmelerin esit sartlarda yiiriitiilen bir pazarlik ortami yaratilmaksizin ve piyasada

o donemde saglanan ortalama mali haklar dikkate alinmaksizin sirket ¢ikarlarina

Madisson, s. 17; Hopt/Leyens, s. 6.

Almanya’da gozetim kurulu iiyeleri agisindan ise “tedbirli yonetici Olciisii ve is adamu karari
(business judgement rule)”nin her zaman dikkate alinmadig1 goriilmektedir. Mahkemelerin, gézetim
kurulu iyelerinin yonetici kurul iiyelerine verdikleri fahis mali haklar nedeniyle sorumlu tutulup
tutmayacaklarini belirlerken bu karara atif yapmadiklari; sadece AktG § 116 hiikkmiine dayandiklar
kararlar1 bulunmaktadir. LG Miinchen, Beschluss v. 29.03.2007 — 5 HK O 12931/06 say1l karar igin
bkz. Beurskens, s. 405, dn. 14.

Campbell, Christian: International Liability of Corporate Directors, Austria 2007, s. 361; Joachim,
s. 56-57; Koch, s. 3; Madisson, s. 17.

1*  BGHSt, 05.06.1975, 64 BGHZ 324, 330; BGHSt, 15.11.1982, 85 BGHZ 293.
> Hopt/Leyens, s. 5-6; Joachim, s. 66-67.
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aykir1 hiiklimler tasimasi halinde gézetim kurulu iiyelerinin hukuki ve hatta cezai

sorumluluklari sz konusu olabilir’®.

Sorumluluk davasi, sirket tarafindan acilir ve sirket, yonetici kurul tiyeleri
tarafindan temsil edilir’'’. Sirketin ugradig1 zarar1 ve bu zarara, ilgili gozetim kurulu
iiyesinin sebep oldugunu kanitlamasi gerekmektedir. Bir baska deyisle, gozetim

kurulu iiyesinin davranisi ile zarar arasindaki illiyet bag: ispatlanmalidir’'®.

Gozetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu, kusura dayanan bir sorumluluktur
ve sorumluluk davasinda kusurun tespiti konusunda mahkemelerin genis bir takdir
hakki bulunmaktadir. Burada iki unsur iizerinde degerlendirme yapilir. Objektif
unsur, 6zen borcuna aykir1 davranilmis olmasi; subjektif unsur ise gozetim kurulu
ilyesinin  kisisel yetenekleri 1ile benzer olaylarda baska {yelerin nasil
davrandiklaridir. Uyeler, gérev yaptiklari alanda uzmanlik ve deneyime sahip iseler
bu 6zelliklerini yaptiklari iglere tam olarak yansitmalari beklenmektedir. Calistiklari
alanda ehil olmadiklar1 yahut deneyimleri bulunmadig: takdirde ise goriis ve bilgi
almak icin danismanlara bagvurmus olmalari, 6zen borcuna uygun hareket edilip
edilmediginin tespitinde gdz Oniinde bulundurulur. Ozen borcuna aykir
davranmadiklarinin ispat ytikii ise kurul iiyelerine aittir (AktG § 116 atfiyla AktG §
93/2/2. ciimle). Bunun ispatinda gézetim kurulu toplant1 tutanaklarindan yahut ayni
zamanda tlicret komitesinde bulunan tiyeler i¢in komitenin toplant1 tutanaklarindan

1 g 919
yararlanilmas1 miimkiindiir” .

Sorumluluk davalarinda hakim, 6zen borcunun ihlal edildigine kanaat getirir
ise tazminat borcunu belirlerken de sirketin temel yapisi, faaliyet alani, ekonomi ve
hukuk nosyonu gibi gdzetim kurulunun tiim iiyelerinin sahip olmalar1 gereken genel
bilgiler yaninda sirketteki ¢alisma saatlerini ve uzmanliklarini da dikkate almakta ve

tazminat tutarin1 bu dlgiide genisletmektedir. Ornegin Federal Mahkeme Beton- und

%16 Madisson, s. 20. Alman Ticaret Kanununda iiyelerin belirli sebeplerle sorumlu tutulmalar1 halinde

uygulama alani bulacak cezai yaptirimlarla ilgili hitkiimler de mevcuttur. Bkz. Handelsgesetzbuch §
331, § 334.
7 Paysahiplerinin dava agabilecekleri haller igin bkz. AktG § 92, AktG § 401.

1% Joachim, s. 63—64; Koch, s. 12. Sirketin zarar gérmiis oldugunun karine olarak kabul edildigi haller

icin bkz. AktG § 93/3.
919 Joachim, s. 63; Koch, s. 13; Madisson, s. 18.
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Monierbau kararinda, yonetici kurul iiyelerine fahis tutarda 6deme yapilmasina
sebep olan bir gozetim kurulu iiyesinin sorumlu olduguna hitkmetmistir’*’. Olayda
Beton- und Monierbau adli sirket, iflas esiginde olmasina ragmen, Westdeutsche
Landesbank’1 temsilen gozetim kurulunda bulunan bir iiyenin etkisiyle, yonetici
kurul tyeleri icin pay alim hakki veren tiirev araglar ihra¢ etmistir. Mahkeme,
sirketin mali durumunu degerlendirebilecek kapasite ve profesyonel deneyime sahip
oldugundan hareketle bankayi sorumlu tutmustur. Bu karar, AktG § 117 ile de

yakindan ilgilidir’*' ki bu hiikiim, asagida incelenecektir.

AktG § 23/5, sirket esas sozlesmesi ya da i¢ yonergesinin Kanunun emredici
hiikiimlerine aykir1 olamayacagim1 6ngormiistiir. Yonetici kurul ve gézetim kurulu
tiyelerinin sorumluluklarinin diizenlendigi AktG § 93 ve § 116 da emredici maddeler

oldugundan, sorumlulugu ortadan kaldiran ya da daraltan kurallar gecersizdir.

Alman hukukunda yonetici kurul ya da gozetim kurulu iiyelerine saglanan
mali haklarin iadesine iligkin ise acik hiikiimler bulunmamaktadir. AktG’de konuyu
ilgilendiren yalmizca iki hiikiim anilabilir. Bunlardan birincisi, paysahiplerinin
aldiklar1 kar paylarim sirkete iade etmelerini diizenleyen AktG § 62 hiikmiidiir.
Buna gore paysahipleri, aldiklar1 kar paylarinin haksiz oldugunu biliyor ya da
bilebilecek durumda olmalarina ragmen ihmalleri nedeniyle Ogrenememisler ise
bunlar1 sirkete geri vermek zorundadirlar (AktG § 62/1). Kar paylarinin iadesi talebi,
sirketin tasfiye asamasinda tasfiye memurlari; iflas halinde ise iflas idaresi veya
alacaklilar tarafindan ileri siiriilebilir (AktG § 62/2). Maddede yonetici kurul
iiyelerinin kazang paylarindan veya gozetim kurulu tiyelerine diisen kar paylarindan
(AktG § 113) s6z edilmemistir. Ancak kanaatimizce liyelere dagitilan kazang ve kar
paylarinin da hiikmiin kapsaminda degerlendirilmesi yerinde olur. Zira Ornegin,
sirketin kar elde etmedigi halde kar gostererek dagitima gittigi hallerde
paysahiplerinin kar paylarmin iadesini istemek ve liyelerin elde ettigi menfaatlere
dokunmamak adil degildir. Ustelik finansal tablolar ve yillik faaliyet raporunu

hazirlayan yonetici kurul iiyelerinin ve bunlar1 incelemek gdrevi bulunan gozetim

920 BGHSt, 26.03.1984, 29 AG 181, 185.
%21 Joachim, s. 60—62.

404



kurulu tiyelerinin kazang paylarinin haksiz oldugunu bilmemeleri ihtimali de yoktur
(AktG § 171/2). Hiikiimde, iadeye iliskin 6zel bir zamanasimi da getirilmis ve geri
alma hakki, paranin alindigi tarihten itibaren on yillik zamanasimi siiresine

baglanmistir (AktG § 62/3).

Ikinci kural ise tazminat sorumlulugu ile ilgilidir. AktG § 117 uyarinca
yonetici kurul ya da gézetim kurulu liyeleri yahut atanan ticari temsilci, kendilerini
sirket ¢ikarlarina aykir1 hareket etmeye tesvik eden bir liclincli kisinin tesiriyle
gorevlerini kasten ihlal ederlerse, dogan zarar1 tazmin etmekle ytlikiimlidiirler.
Hiikiim, gézetim kurulu {iyelerini etkisi altinda birakan paysahipleri veya yonetici
kurul iiyelerine de uygulamr. Ornegin yonetici kurul iiyeleri, muhasebe kayitlari
iizerinde oynama yapmak, sirket gelirlerini mali tablolara abartili sekilde yansitmak,
yanlis ya da yaniltic1 agiklamalar yapmak icin tesvik edilebilir ya da bu hususlarda
gozetim kurulunu yanlis yonlendirebilir. Bu usulsiizliikler, gozetim kurulunun karara
bagladigi mali haklarin olmasi gerekenden daha yiiksek tutarlara ulasmasma da
sebep olabilir. Bu hallerde paysahiplerine sorumlu kisilere karsi dogrudan dava
acma ve tazminat talebinde bulunma hakki taninmistir. Ancak tazminat,
paysahiplerine degil; sirkete 6denir (AktG § 117/1 ve 2)°*%. Bu sekilde sirketin
ugradig zararin, fahis mali haklarin iadesi ile degil; bu tutarlarin 6denmesine sebep
olan yonetici kurul ve gozetim kurulu {iyelerini tazminat 6demek borcu altinda
birakarak karsilanmasi amaglanmaktadir. Sorumlu olanlara karsi tazminat istemek

hakki ise bes y1l gegmekle zamanagimina ugrar (AktG § 117/6).

III. Amerikan Hukukunda

Mali haklarin kural olarak yonetim kurulu tarafindan karara baglandigi
iilkelerden birisi olan Amerika’da da ilgili liye karara katilsin ya da katilmasin,
yonetim kurulu tiyelerinin iyiniyet kurallar1 (good faith) ve 6zen borcuna (duty of
care) aykirt davranip davranmadiklarinin incelenmesi i¢in dava yoluna gidilmesi
miimkiindiir. Ancak mahkemeler, sadece usule iligkin bir denetim yapmakta ve mali

hak tutarlarinin asir1 olup olmadigini aragtirmamaktadirlar. Clinkii yonetim kurulu

22 Koch, s. 14; Madisson, s. 14.
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kararlarinin mahkemeler tarafindan denetlenmesinin, kurulun otoritesini sarsacagina

inamlmakta ve kurula genis bir takdir hakk: taninmaktadir’>.

Amerikan mahkemelerinin usuliine uygun kararlara dayanilarak verilen mali
haklara miidahale etmekten kacinmasinin bir diger sebebi, mali hak miktarlarmin
fahis olmasi halinde miidahale etme yetkisinin belirli kosullarin saglanmis olmasi
sarttyla SOXA ile SEC’na verilmis olmasidir. Bu nedenle yonetim kurulunun takdir
hakkina dokunulmamakta ve konuya iliskin problemlerin ¢6ziimii, sirketin kendisine
ya da SEC’na birakilmaktadir. SOXA’da yer alan ve SEC’na mali haklarla ilgili
islem yapma yetkisi veren hiikiimler asagida incelenecektir. Ancak konunun
aciklanmasina gec¢ilmeden Once mahkemelerin mali haklar iizerindeki denetim

yetkilerinin sinirlarina deginmekte fayda vardir.

A. Mali Haklara Iliskin Yonetim Kurulu Kararlaria Kars1 Basvuru
Yollarn

Amerika’da paysahiplerine, yonetim kurulu iiyelerinin mali haklara karar
stirecinde kendi ¢ikarlarina islem yaptiklar (self — dealing) gerekgesiyle dava agma
imkani taninmistir. Bu tip iddialara karsilik ise mahkemeler, dava konusu yapilan
mali hak planinin tamaminin kamuya agiklanip agiklanmadigini, paysahipleri ya da
s0z konusu planla ilgisi olmayan yoneticiler tarafindan onaylanip onaylanmadigini
ve yonetim kurulu {yelerinin iyiniyet kurallarina (good faith) uygun hareket edip
etmediklerini incelemektedirler. Mali hak tutarlarinin ¢ok yiiksek olmasi sadece,
mali haklara karar verilirken iyiniyet kurallarina aykir1 davranilmis olabileceginin
bir gostergesi olarak degerlendirilir. Burada iyiniyet kurallarina uygun davranilip
davranilmadigimin tespitinde g6z Oniinde bulundurulan esas o6l¢ii ise “tedbirli
yonetici Olglisii ve is adami karart (business judgement rule)” ile belirlenmistir.
Amerika’da ilk kez 1829 yilinda Louisiana’da verilmis bir kararda ortaya konan ve
daha sonra tiim mahkemeler ve doktrin tarafindan kabul edilen bu 6l¢ii, yonetim

kurulu tiyelerine gorevlerini ifa ederken genis bir takdir hakki vermekte ve onlar i¢in

3 Elson, Overcompensation, s. 938-939; Shleifer/Vishny, s. 75; Bainbridge, Who Decides, s. 44;
Braunstein, s. 773; Elson, Duty of Care, s. 674—676.
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bir glivence yaratmaktadir. Ancak Amerikan yargisinda tedbirli yonetici ve is adami
kararindan, basarisiz ve zayif bir yonetim ile yonetim haklarinin iyiniyet ilkesine
uygun sekilde kullanilmamasi arasindaki ¢izginin tayininde 6nemli bir ara¢ olarak

yararlamlmaktadir’,

Is adamu karar ile kabul edilen tedbir, bir ydneticinin nesnel olarak kontrolii
disinda kalan ve nesnel beklentilerin Otesindeki tedbiri kapsamaz. Yonetim
kurulunda, duruma uygun arastirmalar yapilip ilgililerden bilgi alinarak ve sirketin
cikarlarma uygun oldugu disiiniilerek karar verilmisse, gelismeler tamamen aksi
yonde olup sirket zarar etmis bile olsa yoneticilerin 6zensizliginden so6z edilemez’™.
Dolayisiyla yonetim kurulu kararlari, bilgiye dayali (informed) ve sirketin lehine
oldugu diisiiniilerek alinmis kararlar ise {iyeler, kontrolleri disinda kalan sonuglardan
sorumlu tutulmayacaklardir. Bu cercevede Delaware Yiiksek Mahkemesi 1985
yilinda verdigi Smith v. Van Gorkom kararinda, yonetim kurulu kararlarinin “bilgiye
dayali (informed)” addedilebilmesi i¢in kararin, yeterli zaman ayrilarak, bir tartisma
ortami i¢cinde ve en az bir bagimsiz danismanin da gozetiminde verilmis olmasi
gerektigini agiklamistir. Bu kosullar1 tagimayan bir karar ise iyiniyet ilkesine aykiri
davranildigin1 gostermektedir ve bu karar1 veren yonetim kurulu iiyelerinin “tedbirli
yoOnetici ve 0zen borcuna aykir1 olarak karara bagladiklar1 fahis miktardaki mali

haklar nedeniyle sirkete ve paysahiplerine borglandiklari” kabul edilmektedir’*.

Delaware Yiiksek Mahkemesinin daha yakin dénemde, 2003 yilinda verdigi

Walt Disney karari mahkemenin, mali haklara iligkin hususlarda yonetim kurulunun

%24 Palmiter, s. 289; Salky, s. 806-807; Elson, Overcompensation, s. 959-960; Martin, s. 493-494;
Madisson, s. 35.

925 Reda/Reifler/Thatcher, s. 93-94; Elson, Overcompensation, s. 978; Elson, Duty of Care, s. 669—
670; DeMott, Deborah: Directors’ Duty of Care and the Business Judgement Rule: American
Precedents and Australian Choices, http://epublications.bond.edu.au/blr/vol4/iss2/2, s. 3; Hughes, s.
792; Madisson, s. 33—34; Pulash, Corporate Governance, s. 116, dn. 113 ve orada anilan literatiir;
Pinar, Hamdi: Y&netim Kurulu Uyelerinin Sirketler Hukuku Agisindan Rekabet ihlallerinden
Dolay1 Hukuki Sorumlulugu, BATIDER, C. XXV, S. 4, Ankara 2009, s. 392; Wikipedia The Free
Encyclopedia: Business Judgement Rule, http:/en.wikipedia.org/wiki/Business_Judgement Rule
(son yararlanma: 15.10.2012). “Business judgement rule” kavrami i¢in getirilen farkli tanimlar ve
Amerikan mahkemelerinin kavrami nasil yorumladiklar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz.
Telman, s. 833-838.

926 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985). Dava ile ilgili ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Elson,
Duty of Care, s. 676 vd. Ayn1 yonde Paramount Communications v. QVC Network, 637 A.2d 34
(Del. 1994) sayili karar i¢in bkz. Elson, Duty of Care, s. 681-682.
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is adam1 kararina aykiri davranip davranmadigini ne sekilde inceledigini géstermesi

bakimidan emsal niteliktedir’>’

. Dava, Walt Disney sirketine 1995°de baskan
secilen Michael Ovitz’e, sirkette sadece 14 ay calismis olmasina ragmen gorevine
son verilirken 141 milyon dolar gérevden ayrilma tazminati verildigi ve 6zel jet,
BMW marka otomobil ve bilgisayar gibi diger bazi ek mali menfaatler saglandigi
icin acilmistir. Olayda, sirketin CEO’su ve Ovitz’in yakin arkadasi olan Michael
Eisner ve aralarinda sirketin iicret komitesinin baskani ile Eisner’in avukatinin da
oldugu yonetim kurulu iiyeleri dava edilmistir. Davaci paysahipleri, Ovitz’in
azledilmesinin kisisel anlagmazliklar disinda hakl bir gerekceye dayandiriimadigini;
yonetim kurulu ile ticret komitesinin, Michael Ovitz’in baskan olarak yaptigi
faaliyetleri bir saatten daha az bir zaman icinde degerlendirdiklerini, sirketle
aralarindaki mali haklar s6zlesmesini veya sozlesmedeki gorevden ayrilma tazminati
ve ek mali menfaatlere iliskin hiikiimleri miizakere konusu yapmadiklarini, 6deme
planlariyla ilgili higbir uzmana danigsmadiklarini, bu 6demenin sirkete yiikleyecegi
maliyeti ve benzer sirketlerde ayn1 durumda 6denen tazminatlarin miktarlarini géz
oniine almadiklarini ileri siirmiislerdir. Incelemeler sonucunda mahkeme, yonetim
kurulu dyelerinin mali haklar hakkinda nihai karar1 verirken bagimsiz
davranmadiklarina ve sirket CEO’su Michael Eisner’in etkisinde kaldiklarina; ancak
0zen borglarini ihlal etmediklerine karar vermistir. Ciinkii sirket esas sozlesmesi ile
yonetim kuruluna, mali haklar1 belirleme yetkisini {icret komitesine birakma hakk1
tanindig1 ve kurulun yaptigi yetki devrinde hukuka aykir1 herhangi bir durum
bulunmadig: ifade edilmistir. Ustelik iicret komitesinin mali haklara iliskin teklifi,
sirketin birlikte calistig1 bir mali haklar danigmaninin verdigi bilgilere dayanilarak
hazirlanmistir. Bu husus, Michael Ovitz’i 6nce baskan olarak atayan ve daha sonra
141 milyon dolar gérevden ayrilma tazminatin1 onaylayan yonetim kurulunun, bu
kararlar1 verirken gerekli ve yeterli tiim bilgilere sahip olup olmadiginin tespiti
acisindan onemlidir. Ayrica Ovitz’in sirf gérevden ayrilma tazminatin1 almak igin
kendisini azlettirdigine iliskin higbir delil de bulunamamistir. Bdylece davada 6zen
borcunun ihlal edilmemis oldugu sonucuna varilmis olsa da bu kararin gerekcesinde

iizerinde durulan hususlar, yoneticilerin T{icretlendirilmesine iliskin yetkilerin

%27 The Walt Disney Company Derivative Litigation, 825 A.2d 275 (Del. Ch. 2003).
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930

kullanilmasinda  yonetim  kurulu {yelerinin  sorumluluguna ne sekilde

gidilebileceginin ipuclarini vermistir’>®.

Hemen belirtilmelidir ki Delaware Yiiksek Mahkemesi, paysahiplerinin
asirilik iddialarini incelemeyi de davanin hemen basinda reddetmistir. Bu dava,
yonetim kurulu tiyelerine, sirket malvarli§inin yoneticilere aktariliyor olmasi iddiasi
nedeniyle sorumlu tutulmaksizin, yiiksek tutarda mali haklara karar verebilmeleri
konusunda genis bir takdir hakki verildigini de gostermektedir. Mahkemeye gore
sirket malvarliginin bosa harcandigina iligkin iddialar, nadiren ve kurul iiyelerinin
sadece bilingsiz ve hesapsiz bir bicimde dagitima gitmeleri halinde giindeme

gelebilir’?.

Sirket devralmalarina (fakeover) iliskin siiregte ise tlicret komitesinin, mali
haklar politikalar1 veya iicretlerle ilgili vekalet s6zlesmelerinde yer alacak hiikiimleri
belirlerken daha hassas davranmasi gerektigi ifade edilmektedir. Ciinkii bu donemde
yonetim kurulu, birbirleriyle ¢atisan menfaatlerle kars1 karsiya kalir. Kurul {iyeleri
bir taraftan, sirketin ve paysahiplerinin ¢ikarlarina hareket etmeye; bir baska deyisle,
sadakat ylikiimiine (duty of loyalty) uygun davranmaya mecburdurlar. Diger taraftan
ise devralma, iiyelerin ve yoneticilerin de degismesi anlamina gelebileceginden,
sirketteki konumlarmi kaybetmemek i¢in ¢aba gdstermek ve kisisel ¢ikarlarini
korumak zorunda kalirlar. Bu durumu dikkate alan Delaware Yiiksek Mahkemesi bir
davada, sirket devralmalarinda yonetim kurulunun sorumlulugunun belirlenmesi i¢in
is adami karar1 yerine; “agirlastirilmis inceleme ilkesi (notion of heightened
scrutiny)™nin gdz oniine alinmasi gerektigine karar vermistir’>". Buna gére yonetim
kurulu tyelerinin, bir kisinin sahip oldugu pay cogunlugu nedeniyle sirket
politikalarmi olumsuz etkileyecek bir tehlike yaratacagina iliskin hakli gerekgeleri

varsa; alman onlemin mevcut tehditle orantili ve makul nitelikte olmasi sartiyla,

928 Braunstein, s. 773—774; Palmiter, s. 288-289; Reda/Reifler/Thatcher, s. 27-28; Bainbridge,
Who Decides, s. 11; Holson, Laura: Ruling Upholds Disney’s Payment in Firing of Ovitz, The New
York Times, 10 August 2005, http://www.nytimes.com/2005/08/10/business/media/10ovitz.html?
pagewanted=all; Cheffins/Thomas, s. 300-301; Gordon, Remedy, s. 692—-693; Hill, Executive
Remuneration, s. 21-25; Martin, s. 497 vd.; Telman, s. 876 vd.

2 Martin, s. 506-507.

Unocal Corporation v. Mesa Petroleum Company, 493 A.2d 946 (Delaware 1985).
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sirketin devralinmasini Onlemek i¢in paysahiplerinin aleyhine ©onlem almalar
miimkiindiir. Bu halde is adanu karar1 uygulanmaz. Ornegin, sirketin devralinmasini
engellemek amaciyla devralma nedeniyle sirket kontroliinii kaybeden yoneticiler
icin yiiksek miktarda 6deme yapilmasina iliskin sézlesmelere (change — in — control
agreements) onay verebilir ya da comert mali hak paketlerini uygulamaya
koyabilirler. Her iki hal de alicinin caydirilmasina yonelik olarak basvurulan
tedbirlerdendir ve yonetim kurulu iyeleri fahis tutardaki bu haklar nedeniyle

sorumlu tutulamazlar’'.

B. Mali Haklarin iadesi

Amerikan hukukunda ydneticilere 6denmis olan mali haklarin belirli sartlarla
sirkete geri verilmesi de miimkiin kilinmistir. SOXA’1n 304 numarali hitkkmiine gore,
ihraggr sirketin mali tablolarinin, yoneticilerin kusurlu davraniglarinin bir sonucu
olarak gercek durumu yansitmamalar1 nedeniyle sermaye piyasasi kurallar1 uyarinca
finansal raporlama standartlarina uygun olarak yeniden hazirlanmasi talep edilirse,
sirketin CFO ve CEO’su hiikiimde belirtilen kazanglar1 sirkete iade etmekle
yiikiimliidiirler”*. Bu kazanglar, ilk halka arz tarihini ya da buna iliskin finansal
raporun komisyon kayitlarina gegirildigi tarihi izleyen 12 aylik dénem igerisinde
sirketten aldiklar1 her tiirlii ikramiye, tesvik amach (incentive — based) ya da paya
dayal1 6demeler ile ihragei sirketin menkul kiymetlerinin satisindan elde ettikleri her
tirlii kardir. Bununla beraber SEC, gerekli ve uygun gordiigii takdirde herhangi bir
kisiyi bu fikranin uygulamasindan muaf tutabilir (SOXA Sec. 304).

Hiikiim, yoneticilerin kusurlu davraniglart sonucu bir HAAS’in mali
tablolarinin SEC’nun yayimladig1 finansal raporlama standartlarina uygun sekilde
diizenlenmemesi halinde uygulama alant bulur. Ancak maddede gecen bazi

kavramlar agik degildir. Ornegin, sirketlerin mali tablolarimi kimin talebi ile yeniden

%! Reda/Reifler/Thatcher, s. 99; Wikipedia The Free Encyclopedia: Unocal Corp. v. Mesa Petroleum

Co., http://en.wikipedia.org/wiki/Unocal_Corp._v. Mesa Petroleum Co. (son  yararlanma:
16.03.2012).

%2 Sadece 2006 yilinda 1876 tane HAAS’in mali tablolarmin ger¢ek durumu yansitmamasi nedeniyle

finansal raporlama standartlarina uygun olarak yeniden hazirlanmasi talep edilmistir. Bkz.
Bebchuk/Fried, Performance, s. 28.
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diizenlemeleri gerektigi tam olarak anlasilamamaktadir. Sirketler bu tablolan,
birlikte ¢alismaya yeni bagladiklar1 bir muhasebe firmasinin istegi iizerine goniilli
olarak ya da yaptiklar1 halka arzlarda SEC’nun Onerileri yahut kendi iradeleri ile
tekrar hazirlamaya karar verebilirler. Uygulamada ise muhasebe firmalariin
yapmakla gorevli olduklar1 degerlendirme ve denetimlerini, yeni bir mali tablo
cikarilmaksizin saglikli bir bicimde sonuglandiramayacaklar1 hallerde sirketler igin
bu zorunlulugun dogdugu kabul edilmektedir. Benzer sekilde, hiikiimde hangi
yoneticilerin kusurlu davranisindan bahsedildigi de agiklanmamigtir. Maddede
sadece CFO ve CEQ’lar iade yiikiimliliigiiniin kapsaminda tutulmus olmalarina
ragmen Kanunda, kusurun onlara ait olmasi gerektigine iliskin herhangi bir ifade
bulunmamaktadir. Buna karsilik SOXA’da, sirketlerin finansal raporlama yapma
mecburiyetlerinden dogan nihai sorumlulugun CFO ve CEO’lara ait oldugu prensibi
hakimdir. Bu nedenle mali tablolarin yeniden diizenlenmesi gereginin, CFO ve

CEO’larimn kusurlu davranislar1 sonucu ortaya ¢iktig: belirtilmektedir’™.

SOXA m. 304’de, sirket CFO’su ve CEO’sunun aldig1 ve iade yiikiimiine
tabi olan kazanclar1 sayilirken, istiraklerden elde edilen menfaatlerin bu kapsama
girip girmedigi de belirtilmemistir. Ayrica bu kazanglarin 12 aylik dénem iginde
fiilen elde edilmis olmasinin gerekip gerekmedigi de belli degildir. Hiikiimde, hisse
opsiyon haklarinin bu siirede taninmasinin yeterli olup olmadigi ya da opsiyonun
kullanilabilir hale gelmesinin gerekip gerekmedigi yahut ileride 6demeli mali hak
planlarindan elde edilecek menfaatlerin iade zorunlulugu kapsamina girip girmedigi
diizenlenmemistir. CFO ve CEO’nun, 12 aylik dénem i¢inde ihrag¢i sirketin menkul
kiymetlerinin satisindan elde ettikleri ve iade etmeleri zorunlu tutulan karin nasil
hesaplanacagi da agik degildir. Bu belirsizliklere karsilik, iicretlerin iade ylikiimii
disinda birakildigi maddenin lafzindan ¢ikarilmaktadir. Bu durum doktrinde
SOXA’1n, CFO ve CEO’yu mali haklarinin biiyiik kismini iicret seklinde istemeleri

gerektigi konusunda tesvik ettigi yorumlarina yol agmistir. Bu ise kurumsal yonetim

933 Reda/Reifler/Thatcher, s. 155-156.
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ilkeleri ile son yillarda kabul goéren mali haklarin performansla iligskilendirilmesi; bir

baska deyisle, paya dayali 6demelere 6ncelik verilmesi ilkesi ile ¢elismektedir’>*.

Sayilan mali haklarin iadesi i¢in dava agma yetkisinin sadece SEC’na mu ait
oldugu ya da bireysel olarak paysahipleri tarafindan da kullanilip kullanilamayacagi
da hiikiimden ¢ikarilamamaktadir. Ancak bazi Federal mahkeme kararlarinda,

davanin sadece SEC eliyle acilabilecegine karar verilmistir’>”.

Amerika’da sirketlerin yoneticilerle yaptiklart mali haklar s6zlesmelerinde
de bu haklarin sirkete geri 6denmesine iligskin hiikiimlere (clawback provisions) yer
verdikleri goriilmektedir. Geri 6denme sartlari, mali haklar so6zlesmeleri ile sirket
tarafindan serbestce belirlenir. Bu hiikiimler, ¢ogunlukla pazarliga agik degildir ve
bu kosullar1 kabul etmek istemeyen bir yoneticinin, yoneticilik gorevini
reddetmekten veya hiikkmiin konusu olan mali haklar1 kabul etmemekten baska bir
caresi bulunmamaktadir. Uygulamada bazi yoneticiler, aldiklart astronomik
diizeydeki mali haklarin bir kismin1 bu hiikiimlere dayanarak sirkete iade etmeye
zorlanmislardir. Ornegin 2002 yilinda, E — Trade Group sirketi CEO’su Christos
Cotsakos, bir aylik faaliyetlerine karsilik olarak aldigi 80 milyon dolar iicretin 21

milyonunu paysahiplerinin tepkileri nedeniyle sirkete geri vermistir’°.

C. Mali Haklarin Odenmesinin Durdurulmasi

SOXA’da mali haklari ilgilendiren hiikiimlerden bir digeri fahis miktardaki
mali haklarin 6denmesinin SEC’nun talebi ile mahkeme tarafindan durdurulmasi ile
ilgilidir. SOXA Sec. 1103 hiikmii uyarinca 6demenin durdurulmasi kararinin
konusu, ihrage1 sirketin yonetim kurulu iiyelerine, {ist diizey yoneticilerine, hakim
paysahiplerine, temsilcilerine veya calisanlarina, mali hak veya baska bir ad altinda
hizmetlerine karsilik olarak sagladigi olaganiistii menfaatlerdir. Buna gore SEC
yuriittiigli sorusturma sonucunda, “séz konusu mali haklarin mahkemenin

denetimine tabi olacak sekilde ihrag¢i sirket tarafindan bir bankaya emanet

%% Reda/Reifler/Thatcher, s. 156-157.
935 Reda/Reifler/Thatcher, s. 157.
36 Braunstein, s. 792; Reda/Reifler/Thatcher, s. 280; Lipman/Hall, s. 82.
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birakilmasina” karar vermesini Federal Bolge Mahkemesinden talep edebilir. Bu
karar derhal uygulanir ve mali haklar bankada faiz isletilmeksizin 45 giin tutulur.
Mahkeme hakli sebeplerin varligi halinde siireyi 45 giin daha uzatabilir. Buna gore
O0demenin en ¢ok 90 giin boyunca durdurulmasit miimkiindiir (SOXA Sec. 1103).

Yoneticilere karsi agilan sorumluluk davasi sonuglanirsa durdurma karari da diiser.

Olaganiistii menfaatlerin neler oldugunun; bir baska deyisle, bir mali hakkin
ne zaman “olaganiistii” sayilacaginin yorumu SEC’na aittir. Ornegin, bir sirketin
CFO ve CEO’suna gorevden ayrilmalar1 nedeniyle 37.6 milyon dolar 6denmesine
karar verildigi i¢in agilan bir davada mahkeme, gorevden ayrilma tazminatinin
O0denmesini SEC talebi ile engellemistir. SEC’nun bu talebi 6demenin, sirket
gelirlerinin muhasebe kayitlarina abartili sekilde yansitildigina iligskin iddialarin
ortaya c¢ikmasindan hemen sonra yapilmasina ve miktarinin, yoneticilerin yillik

ticretlerinin alt1 kat: olmasina dayanmaktadir”’.

IV. Tiirk Hukukunda

Tiirk hukukunda yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarinin miktari, esas
sozlesme veya genel kurul karariyla belirlendiginden (TTK m. 394) denetimleri,
genel kurul kararlarina karsi dava acgilarak yapilabilir. Bununla birlikte SPK’nun da
re’sen veya sikayet iizerine sirketleri denetleme yetkisi vardir. Kurulun yoneticilere
saglanan mali haklarin “ortiili kazan¢ aktarimi” (KVK m. 13) niteliginde olup
olmadigint inceledigi ve iade talep ettigi ¢cok sayida karar1 bulunmaktadir. Ancak
konunun vergi boyutu ¢alismamiz kapsami disinda oldugundan bu husus iizerinde

ayrica durulmayacaktir’>®.

Asagida Oncelikle TTK m. 394°e aykiriligin sonuclart {izerinde durulacak;
daha sonra genel kurulun mali haklara iliskin kararlarina karsi dava agilip

acilamayacagi; agilabiliyorsa hangi sebeplerle ve kimler tarafindan mahkemeye

%7 SEC v. Yuen 401F.3d 1031 (9th Cir. 2005).

SPK’nun mali haklar “ortiilii kazang aktarimi1™ kabul ettigi Sevket Demirel ile ilgili emsal nitelikteki
karar1 hakkinda bilgi i¢in bkz. Pulash, Corporate Governance, s. 108—109; Sanyer, Ruhi: SPK:
Paray1 Iade Et, 09.12.2000, Radikal, http://www.radikal.com.tr/2000/12/09/ekonomi/01spk.shtml.
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basvurulabilecegi incelenecektir. Bunun disinda TTK, eski TTK’nda da oldugu gibi
(eski TTK m. 473; m. 474), mali haklarin iadesine iliskin de iki hiikiim getirmistir.
Bunlar belirli mali hak kalemleri i¢in ve belirli kosullarin ger¢eklesmesine bagl
olarak bagvurulabilecek, dar bir uygulama alanina sahip 6zel nitelikte kurallardir. Bu
kapsamda, TTK m. 512’ye gore yonetim kurulu {liyelerinin haksiz olarak ve
kotiiniyetle aldiklar1 kazang paylarimin geri verilmesi ve TTK m. 513 uyarinca
sirketin iflasina karar verilmis olmasi halinde haksiz olarak elde edilen mali haklarin

iadesi ihtimalleri agiklanacaktir.

A. Kanuni Diizenlemeye Aykirilik ve Sonuglar:

Daha o6nce de deginildigi gibi TTK m. 394, anonim sirketlere iligskin diger
TTK hiikiimleri gibi emredici bir hiikiimdiir. Zira TTK m. 340 ile anonim sirketlerde
“emredici hiikiimler ilkesi” kabul edilmistir ve bdylece sdzlesme 6zgiirliigii ilkesine
onemli bir sinir getirilmistir. Bu maddeye gore, TTK’ndaki hiikiimlerden sapma,
ancak Kanunda buna agik¢a izin verilmigse miimkiindiir. Dolayisiyla izin
verilmedigi hallerde esas sozlesme ile ihtiyari diizenlemelere gidilemez. Boylece
Kanun hiikiimlerinin, esas sozlesme hiikiimleri karsisindaki onceligi garanti altina
alinmustir’™’. Kanunda mali haklar1 karara baglama yetkisinin esas sdzlesme ya da
genel kurul disinda bir bagka organ, kisi ya da komite tarafindan kullanilabilecegine
iligkin herhangi bir hiikiim de bulunmadigindan, esas s6zlesme veya genel kurul

kararinda TTK m. 394’e aykir1 diizenlemeler 6ngdriilemez.

Kanunda, TTK m. 394’e aykir1 esas sozlesme hiikiimleri ya da genel kurul
kararlarinin akibetinin ne olacagindan ise séz edilmemistir. Bir esas sézlesme
hiikmii yahut genel kurul karari, TTK’nun emredici bir hiikmiine aykir1 ise aksi
kararlastirilmamasi gereken bir norm ihlal edilmis olur. Burada konunun genel kurul
kararlarinin hiikiimsiizliigiine iliskin kurallara gore degerlendirilmesi ve TTK m. 445
ve m. 447°nin esas alinmas1 gerekir. Doktrinde ileri siiriildiigliniin aksine, anonim

sirketlere iliskin her emredici hilkkme aykiriligin butlan sonucu dogurdugu

%% Karasu, Rauf: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler ilkesi,

Ankara 2009, s. 27 vd.
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varsayllmamali ve ihlal edilen hiikkmiin niteligine gore, iptal edilebilirlik, butlan veya
yokluk ihtimalleri tizerinde durulmalidir’’. Bir baska deyisle, emredici hiikiimlere
aykirihi@in ne tlir sonuclar doguracaginin, esas sozlesme veya genel kurul
kararlariin TTK’ndaki hangi emredici hiikkmii ihlal ettiine bakilarak tespit edilmesi

ve gerekgelerinin agiklanmasi gerekir’',

Kanaatimizce TTK m. 394’¢ aykir1 esas sozlesme hiikiimleri veya genel
kurul kararlarinin batil oldugu kabul edilmelidir. Bu sonug, iki sebepten kaynaklanir.
Birincisi, TTK, anonim girket organlarinin devredilemez yetkilerini agik bir bi¢imde
saymistir ve bu yetkiler, anonim sirketlerin temel yapisin1 olusturmaktadir. Mali
haklar hakkinda karar verme yetkisinin bir bagka organ, kisi ya da komite tarafindan
kullanilmasi, genel kurulun devredilemez yetkilerinin (TTK m. 408/2/b bendi) ihlali
anlam1 tasir ve anonim sirketin temel yapisini bozdugu i¢in buna iliskin esas
sozlesme hiikiimleri ya da genel kurul kararlar1 batildir (TTK m. 447/1/c bendi).
Ikincisi ise mali haklar1 diizenleyen TTK hiikiimlerinin sermayenin korunmasi ilkesi
ile de yakindan ilgili olmalaridir. Ornegin, yénetim kurulu iiyelerine kazang pay1
dagitilmasinin  sartlarin1  agiklayan madde, sermayenin korunmasi amaciyla
ongoriilmiistiir (TTK m. 511). Uyelere kazang pay1 dagitilacaginin, esas sézlesmede
hiikiim olmaksizin veya TTK m. 511°deki kosullar gerceklesmeksizin sadece

yonetim kurulu karariyla dngoriilebilmesine iliskin yetki devri hiikiimsiizdiir.

Mali haklar s6zlesmesi incelenirken de agiklandigi tizere, TTK m. 394
karsisinda, yoneticilerle sirket arasinda yapilan vekalet veya mali haklar
sozlesmelerinin de esas sozlesme ya da genel kurul kararlarindaki kurallara aykir

olmamas1 gerekir’*’. Aksi halde bu sézlesmelerin nasil bir sonu¢ doguracagmnin

%0 Butlan sebeplerinin diizenlendigi TTK m. 447’den anlasildig: {izere esas sozlesme hiikiimlerinin

veya genel kurul kararlarmin butlan sonucunu dogurmasi istisnadir. Bu maddede konusu itibariyle
batil olan genel kurul kararlar1 arasinda &zellikle, bazi niteliklere sahip paysahipligi haklarini
kaldiran, anonim sirketin temel yapisini bozan ve sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olan kararlar
sayilmigtir. Anonim sirket iligkileri bakimindan biiyiik 6nem arz eden hukuki giivenligin saglanmasi
ve gereksinimi de iptal edilebilirlik halinin kural; butlanin ise istisna olarak kabuliinii zorunlu
kilmaktadir. Ayrica TTK’nda ongoriilen butlan ve iptal halleri genel kurul kararlarina iliskin
olmasina ragmen, s6z konusu nedenlerin ilk esas sdzlesme hiikiimleri i¢in de gecerli sayilmasi icap
eder. Ciinkii ilk esas s6zlesmede bulunan hiikiimlerle, genel kurul kararlari ile esas sézlesmeye giren
hiikiimler arasinda bir ayrim yapmanin higbir hakli gerekcesi yoktur. Bkz. Karasu, s. 60—62.

%l Karasu, s. 62.

942 Konuya iliskin agiklamalar i¢in bkz. § 9, I11.
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tespiti icin ise genel hiikiimlerden yararlanilmalidir. Clinkii burada tartisma konusu
yapilan, esas s6zlesmenin veya genel kurul kararinin emredici hiikiimlere aykirilig
degil; yonetim kurulu ya da iicret komitesi tarafindan akdedilen s6zlesmelerin, esas
s0zlesme hiikiimleri yahut genel kurul kararlarina aykiriligidir. TBK m. 27 uyarinca,
“kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykirt
veya konusu imkansiz olan sézlesmeler kesin olarak hiikiimstizdiir”. Madde,
kanunun emredici hiikiimlerine aykiri olan sdzlesmelerin kesin olarak hiikiimsiiz
oldugunu 6ngordiigiinden, yoneticilerin mali haklarini, esas sdzlesme ya da genel
kurul kararlaria aykir1 kurallara baglayan vekalet ya da mali haklar sézlesmeleri de
batil kabul edilmelidir. Ancak bu noktada kismi butlanin s6z konusu olup
olmayacagi sorusu akla gelebilir. TBK m. 27/2 geregi, “sozlesmenin icerdigi
hiikiimlerden bir kisminin hiikiimsiiz olmasi, digerlerinin gecerliligini etkilemez.
Ancak bu hiikiimler olmaksizin sozlesmenin yapilmayacagi agik¢a anlasilirsa,
sozlesmenin tamami kesin olarak hiikiimsiiz olur”. Buna gore, konunun ikiye
ayrilarak incelenmesinde fayda vardir. Mali haklarin vekalet sozlesmesi ile
kararlagtirildigi hallerde mali haklar ilgilendiren hiikiimler, vekalet s6zlesmesinin
zorunlu unsurlart olmadigi i¢in sdzlesmenin tamaminin gegersiz addedilmesine
gerek yoktur. Sadece ilgili hiikiimler batil sayilmalidir. Buna karsilik mali haklar,
mali haklar s6zlesmesinin esasli unsurudur ve esas sdzlesme veya genel kurul

kararma aykirilik, s6zlesmenin tamaminin gegersizligi sonucunu dogurur.

Yonetim kurulu tiyelerinin, esas sozlesme ya da genel kurul kararlarinda
ongoriilen mali hak politikalarina aykir1 bir uygulamaya gitmeleri, 6rnegin mali
haklari, yoneticiler arasinda genel kurul kararinda belirtilen kurallardan farkli bir
bicimde paylastirmig olmalari durumunda sorumluluklarina gidilebilecegine de

higbir siiphe yoktur (TTK m. 553 vd.).

B. Mali Haklara lliskin Genel Kurul Kararlarina Karsi Basvuru Yollar

Genel kurul kararlarina karst dava acilmasi, iki farkli sebepten
kaynaklanabilir. Birinci hal, yoneticilerin mali hak miktarlar disiiriildiigii icin dava
acmalar1 durumudur. Burada genel kurulun mali hak tutarlarin1 diistiren kararlarinin,

mali haklar sozlesmelerini etkileyip etkilemeyeceginin de incelenmesi gerekir.
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Ikinci hal ise tam tersine mali hak miktarlarinin gok yiiksek olmasi nedeniyle dava
acilmasidir. Bu olasilikta davanin yoneticiler tarafindan agilmasi ihtimali diisiik

oldugundan ancak paysahiplerinin dava yoluna gitmeleri s6z konusu olabilir.

1. Mali Hak Miktarlarimin Diisiiriilmesi Halinde

TTK m. 394’de mali hak miktarlarinin esas s6zlesme ya da genel kurul karar
ile tespit edileceginin diizenlenmis olmasi, ydneticilerin mali haklar1 konusunda
sirketle pazarlik yapamayacaklar1 anlamina gelmemektedir. Yukarida agiklandigi
iizere yonetim kurulu, sirket yoneticilerine saglanacak mali haklar teklifini, esas
sozlesme ya da genel kurul karar1 ile belirlenen politikalar i¢inde kalacak sekilde
hazirlar ve genel kurulun onayma sunar. Genel kurul tarafindan onaylanan mali
haklar teklifi, yonetim kurulu {iyeleri ve murahhaslar agisindan hiikiim ve sonug
dogurur ve bu menfaatlerden yararlanma hakkini elde ederler. Yonetim kurulu iiyesi
sifatin1 tasimayan yoneticiler icin uygulanabilir hale gelmeleri ise yoneticiler ile
sirket arasinda yapilan vekdlet yahut ayrica akdedilecek bir mali haklar

3 Tste yoneticilerin

sO0zlesmesinde bu menfaatlere yer verilmesi ile miimkiin olur
sirketle aralarindaki bu akdi iliski, mali haklarina iliskin iradelerini agiklama
yetkisine sahip olduklarin1 gostermektedir. Mali haklara iliskin teklifin yonetim
kurulu, hatta glintimiizde oldugu sekliyle {icret komitesi tarafindan hazirlanmasi da
yoneticilere bu pazarliga girecek uygun ortami saglamaktadir. Yoneticilerin,
kendilerine taninan mali haklarin yerine getirecekleri hizmetlerle orantili olmasi

halinde sirkette ¢alismayr kabul edecekleri acgiktir. Bu menfaatleri yeterli

bulmadiklar: takdirde ise gorevi kabul etmemeleri olanagi her zaman mevcuttur.

Burada asil {izerinde durulmasi gereken nokta, sirkette ¢alismaya baslamis
bir yoneticinin, genel kurulun daha sonra aldig1 bir kararla mali hak miktarlarini
diisiirmesi veya 6demelerini ertelemesi nedeniyle bu karara karsi1 dava hakki olup
olmadigidir. Siiphesiz bu durumda yoneticiler, istifa etme; bir baska deyisle,

sOzlesmelerini feshetme imkanindan yararlanabilirler. Ancak unvanin ya da itibarini

3 Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 9, III.
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kaybetmek istememe gibi ¢esitli sebeplerle isinden ayrilmayi arzulamayan bir

yoOneticinin dava agma hakki tizerinde durmak gerekir.

a. Iptal Davas1 Acilmasina Gerek Olmayan Haller

Daha once de deginildigi gibi yonetim kurulu iiyeleri, mali haklarinin esas
sozlesmede diizenlendigi durumlarda, esas soOzlesmedeki bu hiikkme dayanarak
sirkete kars1 bir alacak hakkina sahip olurlar. Ornegin, esas sozlesmede kazang pay1
Odenecegine iliskin bir hiikiim varsa, diger kosullarin da olusmasi halinde tiyeler
sirkete karsi esas sOzlesmeden dogan bir alacak hakki kazanirlar. Dolayisiyla
kosullarin olugsmasina ragmen genel kurul, diriistliik kurallarima (TMK m. 2) aykiri
olarak kazang¢ payinin dagitilmamasina karar verirse ya da miktarin1 diisiik tutarsa,
yonetim kurulu tiiyeleri kararin iptalini dava etmeksizin (TTK m. 445), sirket
alacaklilar1 gibi dogrudan ifa davasi acarak kazang paylarinin temerriit faiziyle
(FaizK m. 2) birlikte 6denmesini isteyebilirler’**. Burada genel kurul usuliine uygun
sekilde esas so6zlesmenin degistirilmesine iliskin bir karar almadik¢a (TTK m. 421),
yoneticilerin alacak haklar1 etkilenmez ve kararin iptal edilmesine gerek olmaksizin
alacak davasi acgilabilir. Ayn1 durum, mali haklara yoneticilerle sirket arasinda
yapilan vekalet ya da mali haklar sozlesmelerinde yer verildigi haller i¢in de
gecerlidir. Daha agik bir anlatimla, yoneticilere saglanacak mali haklarin, vekalet
veya mali haklar sozlesmelerinde Ongoriilmiis olmasi da bu menfaatlerin sirkete
kars1 alacak hakkina doniismesini saglar. O halde bu sozlesmelerde hitkkme baglanan
bir mali hak iizerinde genel kurulun sonradan degisiklik yapmasi, sozlesmeleri

etkilemez.

Doktrinde, genel kurul tarafindan verilen mali haklarin miktarlarin1 veya
Odeme tarihlerini degistiren kararlarin vekalet ya da mali haklar sdzlesmelerini de
degistirdigi ileri siiriilmiistiir’”. Biz bu goriise katilma imkan1 bulamiyoruz. Ciinkii
genel kurul, paysahiplerinin veya temsilcilerinin iradelerini acikladiklar1 ve sirket

islerine iliskin haklarmmi kullandiklart bir i¢ organdir. Dolayisiyla genel kurul

%% Konuya iliskin agiklamalar igin bkz. § 10, I, C, 1.

S Domanig, AS, s. 384; Kubilay, Ucret, s. 41.
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kararlar1 kural olarak sadece i¢ iliskide hiikiim ifade eder. Kurulun anonim sirketi
istisnaen de olsa temsil yetkisi olmadigindan, verdigi kararlar tgiincii kisileri
ilgilendirmez. Bir bagka deyisle genel kurul, {igiincii kisilerin haklarin1 etkileyen
kararlar veremez; kararlari, Kanunda sayilanlar disinda’* sirket ile tigiincii kisiler
arasindaki iliskilere tesir etmez’*’. Bu nedenle genel kurulun, mali haklari degistiren
kararlarinin girketle yoneticiler arasinda yapilan sézlesmelere etki etmesi miimkiin
degildir. Genel kurul ancak esas sozlesme iizerinde degisiklik yapabilir. Zira bu
sOzlesme sirketin genel politikalarinin belirlendigi, ¢cok tarafli bir hukuki islemdir ve
sirket i¢ iliskilerini diizenler. Halbuki vekalet veya mali haklar s6zlesmelerinde mali
menfaatler, sirketin genel mali haklar politikasina aykiri olmamak sartiyla sirketle
yOneticiler arasinda bireysel olarak belirlenmektedir ve bu sdzlesmelerin genel kurul
tarafindan tek yanli olarak degistirilmesi s6z konusu olamaz. Aksi goriis, borg
iligkisinin nisbiligi ilkesine de aykir1 olur. Bu ilke, borg iliskisinin sadece alacakli ile
bor¢lu arasinda bir bag olusturmasi ve iiglincii kisileri etkilememesi anlamina
gelmektedir. Bu sebeple alacak hakki, sadece borgluya karsi ileri siiriilebilir; ligiincii
kisiler, bu iliskiyle kural olarak borg¢ altina girmezler ve bir hak kazanmazlar’*. O
halde yoneticilerle sirket arasinda yapilan vekalet veya mali haklar s6zlesmeleri de
sadece taraflarin1 baglar. Genel kurulun bu s6zlesmeden dogan herhangi bir borcu ya

da hakki bulunmadig1 gibi; s6zlesmeyi degistirme hakki da yoktur.

Genel kurul, sadece esas sdzlesmede diizenlenmis olan mali haklar1 ve ancak
usuliine uygun bir sozlesme degisikligi karar1 alarak tadil edebilir. Genel kurulun
boyle bir karar alarak sirketin mali haklar politikalarinda degisiklik yapmasi halinde
ise vekalet veya mali haklar s6zlesmelerinin ilgili hiikiimlerinin yoneticilerle
miizakere yapilarak yeniden sekillendirilmeleri gerekir. Yukarida mali hak tiirleri
incelenirken belirtildigi gibi bu haklar, yoneticiler acisindan miiktesep hak niteligi

tasimaz. Dolayisiyla genel kurul, mali haklarin miktarlarinin diisiiriilmesine ya da o

%6 Kanun bazi islemlerin tamam olmas1 i¢in yonetim kurulu tarafindan yapilmasin yeterli gormemekte,

s6z konusu islemlere genel kurulun da katilmasini aramaktadir. Bkz. TTK m. 356, TTK m. 538/2.

%7 Arslanl, C. 11, s. 2; Ansay, s. 191-192; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 29, N. 3-4.

%8 Eren, s. 18; Oguzman/Oz, Cilt 1, s. 22-23. Borg iliskisinin nisbiligi ilkesinin istisnas1 olan iiiincii

kisi yararina sozlesmeler (TBK m. 129 vd.) hakkinda ayrintili bilgi igin ayrica bkz. Oguzman, M.
Kemal/Oz, M. Turgut: Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, Cilt 2, Istanbul 2012, s. 415 vd.; Eren, s.
1141 vd.
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donem i¢in daha diisiik bir 6deme yapilmasina yahut Odeme tarihlerinin
ertelenmesine karar verebilir. Bu hallerde genel kurul kararlarmi uygulamakla
gorevli olan yonetim kurulu (TTK m. 375/1/f bendi), yoneticilerle sirket arasinda
yapilan sézlesmelerin genel kurul kararina uygun sekilde degistirilmesi i¢in harekete
geemelidir. Aksi halde yoneticilerin, genel kurul kararinin iptalini talep etmelerine
(TTK m. 445) gerek olmaksizin s6zlesmenin geregi gibi ifa edilmemesi nedeniyle
dava agmalar1 miimkiindiir (TBK m. 112 vd.). Ciinkii sirket, genel kurul kararina
uygun fakat vekalet veya mali haklar sdzlesmelerine uygun olmayan bir ddeme
yaparsa, sozlesmeye aykiri davranmig olur ve yoneticiler mali haklarmin temerrtit

faiziyle (FaizK m. 2) birlikte 6denmesini isteyebilirler.

b. iptal Davas1 Acilabilecek Haller

Mali haklarin esas sozlesmede ya da vekélet yahut mali haklar
sozlesmelerinde yer almasiin yoneticiler agisindan bir alacak hakki dogurmasi ve
mali haklar1 degistiren genel kurul kararlari bu sozlesmeleri etkilemedigi igin
dogrudan borca aykirilik nedeniyle dava agilabilmesi, bu haklarla ilgili genel kurul
kararlarina kars1 iptal davasi agilmasi ihtimalini ¢ok dar bir alanla sinirlamaktadir.
Yoneticilerin iptal davasi agmalarini gerektiren durumlardan birisi, esas sézlesmede
kararlastiritlmis olan mali hak miktarlarinin usuliine uygun soézlesme degisikligi
yapilarak azaltilmasina iliskin karar alinmasi halidir. Bunun i¢in verilen kararin,
mali haklar1 yoneticilerin verdikleri hizmetlerin altinda bir tutara ¢ekmesi; bir bagka
deyisle, diiriistliik kurallarina aykir1 olmasi gerekir. Benzer sekilde mali haklarin,
sadece genel kurul tarafindan karara baglandig: hallerde de kararin iptali s6z konusu
olabilir. Ornegin, esas sozlesme ile menfaatlerin miktarim belirleme yetkisi genel
kurula birakilmis yahut tutarlara iliskin alt ve {ist sinirlar getirilerek bu sinirlar i¢inde
kalmak kosuluyla tespit yetkisi genel kurula birakilmis olabilir. Bu olasilikta genel
kurul kararinin, ya diriistliik kurallarina aykirilik nedeniyle ya da belirlenen
smirlarin altinda veya istiinde bir 6deme yapildig1 i¢in esas sozlesmeye aykirilik

sebebiyle iptali talep edilebilir (TTK m. 445).

Iptal davasi, genel kurul karar tarihinden itibaren ii¢ ay icinde acilir ve sirket

merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde goriiliir (TTK m. 445). Dava
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acma hakkina sahip olan kisileri sayan ve sinirlandiran TTK m. 446’ya gore ise iptal
davasi, paysahipleri, kurul olarak yonetim kurulu ya da yonetim kurulu iiyeleri
tarafindan bizzat agilabilmektedir. Hiikiim, yonetim kurulu {iyesi sifatin1 tagimayan
yoneticilere dava agma hakki vermemistir. Kanaatimizce genel kurul kararlarini
uygulamakla asil gorevli olan ve sirketin yonetim ve temsil faaliyetlerini yerine
getiren yoneticilerin, 6rnegin murahhas miidiirlerin de de lege feranda TTK m.
446°da sayilmasi gerekirdi. Ciinkii sirket yonetimi ile hi¢ ilgilenmeyen
paysahiplerinin dava a¢gmalar1 ¢ok diigiik bir ihtimaldir ve madde bu haliyle iptal

davasinin agilmasi imkanini1 daraltmaktadir.

Yonetim kurulu {yelerinin mali hak miktarlarin1 diistiren genel kurul
kararlarina karsi iptal davast agma haklar1 ise iki ihtimale gore degerlendirilmelidir.
TTK’na gore, kurul olarak iptal davasi acilabilmesi i¢in en azindan ¢ogunlugun
saglanmasi (TTK m. 390); iiyelerin tek baslarina dava agabilmesi i¢in ise kararin
uygulanmasinin o liyelerin sahsi sorumlulugunu dogurmasi (TTK m. 446/1/d bendi)
gerekir. Bu kosullarin saglanmasi halinde, iiyeler kurul olarak veya tek baslarina
dava acabilirler. Doktrinde iiyelerin bizzat dava acabilmelerinin, paysahibi sifati
olan yonetim kurulu iiyeleri i¢in bu sifatlarina dayanarak miimkiin olabilecegi de

949

ileri  stirilmiistiir Ancak mali haklar, yonetim kurulu {iyesinin paysahibi

sifatindan dogan haklar olmadig1 i¢in bu goriise katilma imkani1 bulamiyoruz.

2. Mali Hak Miktarlarmin Fahis Olmasi Halinde

Genel kurulun karara bagladigi mali haklarin, sermayenin korunmasi ilkesine
aykir1 veya yoneticilerin ifa ettikleri gorevlere oranla ¢ok fahis olmasi hallerinde
hangi hukuki yollara bagvurulabileceginin de tespit edilmesi gerekmektedir. Ciinkii
ozellikle HAAS lerin, bagarili yoneticileri ¢cekmek, sirkette kalmalarini saglamak ve
sirketin ekonomik durumu hakkinda olumlu bir hava yaratmak gibi hedeflerle
yoneticileri hak ettiklerinden daha yiiksek mali haklarla donatmalari uygulamada

cok karsilagilan bir durumdur.

%9 Ucret hakkinda ayn1 husus i¢in ayrica bkz. Domanig, AS, s. 385.
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a. Tespit Davas1 Ac¢ilmasi

Mali hak miktarlarim1 fahis rakamlara tasiyan genel kurul kararlara karsi
hangi davanin agilmasi gerektiginin cevab1 TTK nda diizenlenmistir. Buna gére mali
hak tutarlari, sermayenin korunmasi ilkesi ile gelisiyor; ddenmeleri sirketi zarara
sokuyorsa, bu haklarin dayanagini olusturan genel kurul kararlari butlanla sakattir
(TTK m. 447/1/c bendi). Butlan hali, bu tespitin yapilmasinda menfaati olan herkes
tarafindan herhangi bir slireye bagli olmaksizin bir tespit davasi agilarak hiikiim
altina aldirlabilir. Ancak bu hak, hakkin kotiye kullanilmasi seklinde ileri

stirtilmemeli; diirtistliik kurallarina aykiri olmamalidir (TMK m. 2).

Yonetim kurulunun, batil genel kurul kararlarin1 uygulamamasi gerekir. Mali
haklara iliskin sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 olan bu tip genel kurul
kararlarin1 uygulamaya koyan {yelerin sorumluluguna gidilebilmesi gerektigi
kanaatindeyiz. Zira sirketin muhasebe, finans denetimi ve finansal planlamasi igin
gerekli diizeni kurmakla gorevli olan ve yillik faaliyet raporunu hazirlayan (TTK m.
375) yonetim kurulu {iyelerinin sirketin iktisadi durumundan haberdar olmamalari
diistinlilemez. Bu nedenle sirkete zarar verecek miktarda mali haklar 6ngdren genel
kurul kararlarinin uygulanmasi, iiyelerin de sorumlulugunu gerektirmelidir (TTK m.
553 vd.). Burada yonetim kurulu {iyeleri i¢in yapilmasi gereken en dogru is, genel

kurul kararmin butlanla sakat oldugunu tespit ettirmektir.

Butlanin tespitine iligkin hiikiim, niteligi itibariyle ge¢mise etkilidir. Ancak
gecmige etki, sirket ici iligskilerde ve genel kurul kararinin sirket ile ticlincii kisiler
arasindaki hukuki iligkinin unsurunu veya gecerliligi sartin1 olusturdugu hallerde s6z

950
konusu olur

. Yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarini ilgilendiren bir genel kurul
karar1 da sirketin ic iligkilerini ilgilendirmektedir. O halde burada tespite iliskin
hiikiim ge¢mise etkilidir ve butlanla sakat bir genel kurul kararina dayanarak tiyelere

verilen mali haklarin sirkete iade edilmesi gerekir. Sirket, edimi gegerli bir hukuki

90 Tespite iliskin kesin hiikiim, yonetim kurulunun batil genel kurul kararlarma dayanarak iyiniyetli

tigiinci kisilerle temsil yetkisi ¢ergevesinde kurdugu iliskiler bakimindan ise ge¢cmise etkili degildir.
Bir bagka deyisle, yonetim kurulunun batil karara dayanarak iiglincii kisilerle temsil yetkisi
kapsaminda yapmis oldugu islemler, kesin tespit hiikkmiine ragmen gegerlidir. Bkz. Moroglu,
Hiikiimstizlik, s. 114-115.
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sebebe dayanmadigi i¢in 6dedigi mali haklari, sebepsiz zenginlesme davasiyla geri

isteyebilir (TBK m. 77 ila m. 82).

Son olarak, kismi butlanin genel kurul kararlari agisindan da gegerli olup
olamayacagina kisaca deginmekte fayda vardir. Doktrinde TBK m. 27/2’nin genel
kurul kararlarina da uygulanacagi savunulmaktadir. Yukarida da agiklandigi gibi,
TBK m. 27/2’de sozlesmelerin igerdigi hiikiimlerden bir kisminin gegersiz
olmasinin, bu hiikiimler olmaksizin taraflarin bu sézlesmeyi yapmayacaklar1 kabul
edilmedik¢e, diger hiikiimlerin gecerliligini etkilemeyecegi Ongoriilmiistiir.
Dolayisiyla butlan sebebi yalniz bir kismina iliskin bulunan genel kurul kararlar da
kismen batil olur; megerki bu kisim olmaksizin s6z konusu kararin alinmayacaginin
kabul edilmesi gerekli bulunsun. Kismi butlanin séz konusu olabilmesi i¢in temel
sart, genel kurulun iradesine gore bir biitlin teskil eden ve kisimlar1 arasinda bir “i¢
baglant” bulunan kararin meydana getirdigi hukuki sonuglarin béliinebilmesidir™'.
Ornegin, bir anonim sirketin ydnetim kurulu {iyelerinin her biri igin ayr1 ayr iicret
tespit eden genel kurul kararinda iki iiyenin {icreti fahis tutarda belirlenmisse,
kararin sadece bu iki liyeye iliskin bulunan kisminin batil sayilmasi gerekir. Burada
yonetim kurulu tyelerinin {cretlerinin tamami degil; fahis miktarin gegersiz
sayllmasi da yeterlidir95 2, Bunun i¢in mahkeme, bir bilirkisiye bagvurarak sirketin

iktisadi durumuna gore fahis tutari tespit ettirebilir.

Ote yandan agagida iptal davasi incelenirken de iizerinde durulacag gibi,
Tiirk doktrini ve Yargitay’a gore kismi iptal, kural olarak miimkiin degildir. Ciinkii
genel kurul kararmin kismen iptali, iptal karar1 ile birlikte dogru olan karara da
hiikkmedilmesi anlamina gelmekte ve bu nedenle bir diizeltme niteligi tasimaktadir.
Kismi butlanin kabul edilmesi i¢in ise herhangi bir engel yoktur. Zira butlanla sakat
olan bir karar, hi¢bir hukuki sonu¢ yaratmayacagi gibi; hicbir zaman gegerlilik de

kazanamaz. Bu nedenle tespit davasinin sonucunda verilen karar, ister kararin

951 Moroglu, Hikiimsiizlik, s. 108-109; Onder, Fahrettin: Yargitay Kararlari Agisindan Limited

Sirket Genel Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 7, Say1 1, izmir 2005, s. 108.

%2 Eren, siire ve miktar yoniinden uzun ve asir1 edimlerin makul siire ve miktara indirilmesi halinde

“degistirilmis kismi butlan”n s6z konusu oldugunu savunmaktadir. Bkz. Eren, s. 338-339.
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tamamina iliskin olsun ister kismi butlan s6z konusu olsun, durumu agiklamaktan

ibaret kalmaktadir.

b. iptal Davas1 Acilmasi

Sirketin mali durumunu tehlikeye sokmayan, dolayisiyla sermayenin
korunmasi ilkesine aykir1 olmayan kararlar ise gecerlidir. Ancak Ornegin,
yoneticilerin iistlendikleri gorev ve sorumluluklarla orantili olmayan; verdikleri
hizmetlerle karsilastirildiginda ¢ok yiiksek tutarlari bulan mali haklara iliskin genel
kurul kararlarina karsi da dava agilabilmesi icap eder. Bu hallerde genel kurul
kararlarina karg1 diiriistliik kurallarina aykirilik nedeniyle, karar tarihinden itibaren
iic ay i¢inde sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde iptal

davasi acilmasi mimkiindiir (TTK m. 445)"

. Davanin, yonetim kurulu tyeleri
kazanglarinin diismesini istemeyeceklerinden, daha ¢ok paysahipleri tarafindan
acilmas1 s6z konusu olacaktir. Bununla birlikte sirketin menfaatlerini 6n planda
tutan yonetim kurulu iiyelerinin de bu tip kararlara karsi iptal davasi a¢malari

gerekir (TTK m. 446).

Benzer sekilde esas sozlesmede belirtilen sinirlart asan mali hak tutarlarina
hiikmedilmesi durumunda da esas sozlesmeye aykiri genel kurul kararlari iptale

tabidir (TTK m. 445).

ba. iptal Davasi Sonucunda Mali Haklarin Geri Verilmesi

Mali haklarin miktarin1 tespit eden genel kurul kararinin iptal edilmesi
nedeniyle yoneticilerin bu tarihten 6nce kendilerine 6denen menfaatleri sirkete iade
edip etmeyecekleri yahut edeceklerse ne oranda iade edecekleri sorulari ise
doktrindeki énemli tartisma konularindan birisi olmaya devam etmektedir. Ogretide

bir goriis, genel kurul karari iptal edilmis olsa bile, yoneticilerin sirkete verdikleri

3 Kirca, sirketin mali tablolarinda usulsiizliik yapilarak yonetim kurulu iiyelerinin iicretlerinin yiiksek

tutulmasi halinde, paysahiplerinin iradelerinin ifsat edilmis olmasindan hareketle ahlaka aykirilik
sebebine dayanilarak yine butlan yoluna gidilebilecegini de hakli olarak belirtmistir. Yazarin bu
goriisii hakkinda bkz. Kubilay, Ucret, s. 70-71.
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hizmetlerinin karsiligi olarak kazandiklar1 haklarin sakli olmasi gerektigini
savunmaktadir. Buna gore genel kurul kararinin iptali, sirket tiizel kisiligi ile
yoneticiler arasindaki siirekli borg iligkisini etkiler. Siirekli borg iligkilerinde ise
borglar ifa edilmeye baslanmigsa akdin ileriye etkili olarak sona erdirilmesi uygun
olur. Bu nedenle genel kurul kararmin iptalinin de gelecege yonelik hiikiim
doguracaginin kabulii gerekir. Buna karsilik bir an i¢in kararin gegmise etkili olarak
ortadan kalktig1 varsayilsa bile, bu durumda da TMK m. 2 geregi eylemsel (fiili)
sozlesme iligkisinin®* varhgma dayamlmalidir. Dolayisiyla vekalet sézlesmesi
kurulduktan ve yoneticiler bu so6zlesmeye dayanarak hizmetlerini yerine getirdikten
sonra mali haklara iligkin kararin iptali nedeniyle bu haklarin geriye etkili olarak
iadesini istemek, hakkin acik¢a kotliye kullanilmasi niteligindedir ve hukuka giiven
ilkesine aykiridir. Dayanagint Anayasada bulan s6zlesme 6zgiirliigii ¢ercevesinde
akdedilen bir sézlesmeye giivenilerek verilen hizmetler karsiligi alinan mali haklarin

iade edilmelerinin istenmesi hukuka olan giiveni sarsar’>>.

Genel kurul kararmin iptal edilmis olmasi halinde mali haklarin iadesinin
gerekmedigi konusundaki bu diisiince ve gerekcelere katilma imkani bulamiyoruz.
Oncelikle belirtilmelidir ki, esas sozlesme ya da sirket ile yoneticiler arasinda
yapilan vekalet yahut mali haklar s6zlesmelerinde yer verilen mali haklar sz
konusu edildiginde bile, bu menfaatlerin miktarlarin1 degistiren genel kurul
kararlarinin ya da kararlarin iptalinin bu s6zlesmelere herhangi bir etkisi yoktur ve
mali haklara da tesir etmeleri miimkiin degildir. Zira, daha 6nce de agiklandigi
iizere, genel kurul bir i¢ organ olarak iic¢iincii kisilerin haklarini etkileyen kararlar
alamaz. Genel kurul kararinin iptaline hiikkmeden mahkeme kararinin da
yoneticilerle sirket arasindaki sdzlesmelere dogrudan bir etkisi olamaz. Bu olasilikta

yonetim kurulunun vekalet veya mali haklar s6zlesmelerini, alinan yeni genel kurul

Eylemsel (fiili) sozlesme iliskisi teorisini kabul eden yazarlara gore, sdzlesme yapmak ve bir karsi
edim bor¢lanmak sartiyla kendisine sunulan hizmetlerden yararlanan kisi, gergekte bdyle bir
sozlesme yapmak istemeksizin karsiliksiz olarak bu hizmetten yararlanmis ise diiriistliik kurali
uyarinca fiilen kurulmus olan bir borg iliskisi nedeniyle bunun bedelini bor¢lanmis sayilir. Bu sonug
icin sunulan edimden yararlanilmig olmasi yeterli goriilmektedir. Daha agik bir anlatimla, bu teori
sayesinde, sundugu hizmetten yararlanilan kisi, sebepsiz zenginlesme veya vekaletsiz is gérme
sartlarinin gergeklestigini ispat zorunda kalmaksizin, sdzlesme yapilsayd: isteyebilecegi bedeli talep
edebilir. Bkz. Oguzman/Oz, Cilt 1, s. 43—44.

5 Kubilay, Ucret, s. 25 vd.
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kararlarina uygun hale getirmek i¢in sdzlesmelerin tarafi olan yoneticilerle yeniden
miizakerelere baglamasi gerekir. Dolayisiyla siirekli borg iligkilerine dayanilmasi ve
edimler ifa edilmeye baslandigi i¢in kararin iptalinin ileriye etkili olarak sonug
dogurmas1 gerektigi goriisiiniin benimsenmesi ¢ok da isabetli degildir. Ustelik
burada s6zlesmenin sona erdirilmesi degil; hukuken sozlesme {izerinde herhangi bir

etkisi olmayan genel kurul kararlarinin iptali ihtimali izerinde durulmaktadir.

Sozlesmelerde yer almayan; sadece genel kurul karari ile dngoriilen mali
haklarin dayanagi olan kararlarin iptali halinde ise herhangi bir sorun
bulunmamaktadir. Burada yoneticilerle sirket arasindaki sézlesmeleri ilgilendiren
herhangi bir durum olmadigi icin siirekli borg iligkileri hakkindaki tartigmaya
girmeye de gerek yoktur. Mahkemenin iptal kararinin tesciliyle birlikte genel kurul
karar1 gegmise etkili olarak ortadan kalkar (TTK m. 450) ve yoneticilerin de o ana
kadar elde ettikleri menfaatleri iade etmeleri gerekir. Clinkii kararin iptal edilmesi,
O0denen mali haklarin hukuki dayanaklarinin da kalmadigi anlamima gelir. Ancak
ogretide de belirtildigi gibi yoneticilere yiiklenen iade borcu, yerine getirdikleri
hizmetlerin karsiliksiz kalmasi sonucu dogurmamalidir. Yoneticilerin higbir menfaat
saglanmaksizin calistirilmalari, Anayasanin 18. maddesinde diizenlenen angarya
yasagma da aykir1 olur. Ancak iptal davasinda hakim, genel kurul yerine gecerek
yeni bir karar alamayacagindan, mali hak tutarlarinin genel kurul tarafindan yeniden
belirlenmesi gerekir. Genel kurul bir sonraki toplantisinda, gegmise yonelik olarak
diiriistliik kurallarina uygun bir miktar tespit edebilir. Boyle bir karar alinmadigi
takdirde ise yoneticilerin mahkemeye bagvurarak ge¢mis donemdeki hizmetlerine
karsilik  hak ettikleri menfaati talep etmelerine herhangi bir engel

bulunmamaktadir’>.

bb. Kismi Iptalin Miimkiin Olup Olmadig Sorunu

Mahkemenin mali hak miktarlarini belirleyen genel kurul kararini tamamen
iptal etmek yerine, fazla olan kismin gegersizligine karar verebilmesinin miimkiin

olup olmadigi iizerinde de durmak gerekmektedir. Mahkemenin genel kurul kararini

6 Kirca’nin konuya iliskin agikladigimiz goriisleri igin bkz. Kubilay, Ucret, s. 63.
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kismen iptali, aslinda hakimin iptal karari ile birlikte dogru olan karara da hiikkmedip
hiikmedemeyecegi sorunu ile ilgilidir. Doktrinde de bu husus tartisilmis ve kismen
iptali gereken bir genel kurul karar1 s6z konusu oldugu ve bir para miktarina iliskin
bulundugu hallerde hakimin verecegi kararm, bir diizeltme olusturabilecegi
belirtilmistir. Ornegin, esas sozlesmede iicrete iliskin alt ve iist limitler belirlenmis
ve genel kurul iist sinir1 asan bir iicret 6denmesine karar vermis olsun. Boyle bir
karar1 iptal eden hakim, esas sozlesmenin iistiinde kalan kismin 6denmesini
meneden bir karar da verirse, genel kurul kararini diizeltmis olur. Almanya’da
oldukga eski bazi kararlarda, mahkemenin bu yetkisi kabul edilmis olmakla birlikte;
daha sonra bu goriisten doniilmiis ve mahkeme hiikmiinlin sadece kararin iptaline

iliskin olmasi gerektigi kabul edilmistir’".

Tiirk doktrini ve Yargitay tarafindan benimsenen goriis de mahkemenin
genel kurul yerine gecerek, dogru olan karari belirleyip hiikiim altina almasinin

miimkiin olmadig1 yoniindedir’>®

. Aksi diisiincenin kabulii, iptal davasi ile giidiilen
amaca ve bu davanin islevine aykir1 oldugu gibi, genel kurulun yetkilerinin
mahkemelere birakilmasina yol acar. Ancak ¢ok istisnai olarak sadece sayim veya
hesap hatalarinin diizeltilmesi gibi amaglarla mahkemeye karar diizeltme yetkisi
verilmesine de bir engel olmadig: ifade edilmektedir. Bu goriis uyarinca 6rnegin,
oylarin yanlis sayilmasi yahut oy hakkindan yoksunluk, hata, hile, tehdit nedeniyle
gecersiz olan oylarin hesaba katilarak yanlis bir karar verilmesi gibi hallerde iptal
istemi ile birlikte ve ona bagli olarak talep edilmis olmak kosuluyla dogru olan
kararin tespiti miimkiin olmalidir. Zira bu hallerde mahkemenin genel kurul yerine
gecerek bir karar vermesi degil; aksine genel kurulun gercek iradesini hiikiim altina

almasi s6z konusu olmaktadir”’

. Clinkii sayim veya hesap hatalarinin diizeltilmesi,
genel kurulun yeniden toplanmasini; bir baska deyisle, paysahiplerinin iradelerine
basvurulmasin1 gerektiren bir durum yaratmadigindan mahkeme, kurulun yerine

gecerek bir karar verebilmelidir.

%7 Poroy (Tekinalp/Camoglu), N. 749.

Yargitay 11. HD iiyesi Ahmet Ozgan da genel kurul kararlarinin iptali davalarinda, kurul yerine
gegecek sekilde hiikiim olusturmadiklarini; bu nedenle mali haklarin kismi iptali seklinde bir kararin
alinamayacag gériisiinii agiklamugtir. Bkz. Kubilay, Ucret, s. 74.

%9 Moroglu, Hikiimsiizlik, s. 200-201; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 29, N. 531.
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Savunulan bu goriisiin benimsenmesi halinde mali haklara iligkin bazi
kararlarda da mahkemeye diizeltme hakki taninmasi gerekir. Ornegin, esas
sozlesmede mali haklarin tutarlarinin sabit bir rakam olarak tespit edildigi ve genel
kurul bu tutarlar1 asan menfaatlere karar verdigi i¢in kararmn iptal edildigi hallerde
mahkeme esas sozlesmedeki tutart asan kismi iptal edebilmelidir. Cilinkii burada da
genel kurulun yeniden toplanarak karar almasimi gerektiren bir durum
bulunmamaktadir. Bu diisiincenin kabulii, kismi butlan sonucu fahis iicretlerin
makul hadde indirilmesini kabul eden goriisle de paralellik arz eder. Buna karsilik
esas sOzlesmede mali haklara iligkin hiikiim bulunmamas1 yahut alt ve iist sinirlar
getirilmis olmasi ihtimallerinde, yukarida agiklandigi gibi, genel kurul kararinin
iptali nedeniyle kurulun toplanarak tekrar karar almasi gerekir; mahkeme genel

kurul yerine karar veremez.

Calismamizda da mahkemelerin, genel kurul yerine gecerek karar verme
yetkisi bulunmadigr kanaatinde oldugumuzu ¢esitli yerlerde ifade etmis
bulunuyoruz. Giiniimiizde konuya iligkin Tiirk doktrini ve Yargitay tarafindan
benimsenen genel goriis de olumsuz olmakla beraber hakimlere, iptal davasinda asil
kararin tespitinin de istenmis olmasi kosuluyla (HMK m. 25/1) sadece sayim veya

hesap hatalar1 gibi hususlari diizetme yetkisinin verilmesi gerektigi diisiincesindeyiz.

C. Mali Haklarn iadesi

Yonetim kurulu {iyelerine haksiz olarak 6denen mali haklarin sirket
tarafindan geri alinip alinamayacagina iligkin problem ise TTK’nda, eski TTK’ndan
aynen aktarilan iki hiikiimle (eski TTK m. 473; m. 474) ¢ok sinirli ve yetersiz bir
bicimde kaleme alinmistir. Bu kapsamda haksiz olarak ve kotiiniyetle alinan kazang
paylarmin geri verilmesi TTK m. 512; sirketin iflasina karar verilmis olmasi halinde
haksiz olarak elde edilen mali haklarin iadesi ise TTK m. 513 ile diizenlenmistir. Bu
hiikiimler, 6zellikle yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylar1 agisindan 6nem arz
etmektedir. Ciinkii anonim sirket yonetim kurulu iiyeleri, hesap donemi sonunda
sirketi basariyla yonettiklerini gostermek, paysahiplerini tatmin etmek, sirketin
itibarm1 kurtarmak veya sirkete kredi imkanlar1 saglayabilmek gibi amaglarla,

sirketin donem sonunda aktiflerindeki artig1 oldugundan daha fazla géstermek ya da
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aktiflerde hicbir artis olmadig1 yahut zarar oldugu halde bunun aksini beyan etmek
egilimi gosterebilirler. Bu nedenle TTK m. 512, zarar olmasma ragmen kar
gosterilmesi ve haksiz yere ve kotiiniyetle kazang pay1 dagitilmasini agikga iadeye

tabi tutmustur.

Hemen belirtilmelidir ki Kanunun, haksiz yere ve kotiiniyetle alinan kazang
paylarin1 iadeye tabi tutmasi, yonetim kurulu tiyelerinin kazang paylariin gercek
olmamasindan dolay1 sorumluluklarinin ortadan kaldirilmasi anlamima gelmez.
Uyeler, kasten veya ihmal sonucu kir yokken var gdstermislerse ve dagitim
yapmislarsa sorumlu tutulurlar (TTK m. 553 vd.). Genel kurulun, TTK m. 408/2/d
bendi geregi karin dagitilmasi teklifini onaylamasi da gercek disi kar dagitimini

Ny , " < 960
mesrulagtiramaz ve yonetim kurulu liyelerinin sorumlulugu devam eder™".

Ote yandan TTK’nun 512. maddesinde paysahipleri ve ydnetim kurulu
iiyelerinin aldiklar1 kar ve kazang paylari; 513. maddesinde ise yoOnetim kurulu
iiyelerinin elde ettigi her tiir menfaat iade konusu yapilmaktadir. Bu noktada
yonetim kurulu iiyesi sifati tasimayan (murahhas miidiirler, miidiirler, ticari temsilci
veya ticari vekile) ya da paysahibi sifat1 bile bulunmayan yoneticilere saglanan mali
haklarin, hiikimde aranan sartlarin bulunmasi kosuluyla iadeye tabi olup

olmayacaklar1 sorusu akla gelebilir’'

. TTK m. 512 agisindan bir sorun yoktur.
Ciinkii bu hiikiim, kazan¢ paylariyla ilgilidir ve kazan¢ payi, yonetim kurulu
dyelerinin iyelik sifatindan dogan bir mali haktir. Ancak TTK m. 513’iin
kapsamina, iist diizey yoneticilere taninabilecekler de dahil olmak {izere biitiin
menfaatler girmektedir. Kanaatimizce TTK m. 513’deki yonetim kurulu tiyeleri
ifadesi, genis sekilde yorumlanmali ve de lege feranda iist diizey yOnetim
kadrosunun tamami Kanundaki sartlarla iade yiikiimiiniin kapsamina dahil

edilmelidir. Zira bu hiikiimler, sermayenin korunmasi ilkesinin bir geregi olarak

Oongorilmistiir.

%0 Bilgin, s. 93-94.

% TTK, cesitli maddelerinde “y6netim kurulu” ve “iist yénetim” ayrimini yapmaktadir. Bunlar arasinda

TTK m. 39/2, m. 198/1, m. 369/1, m. 374, m. 375, m. 392/2, m. 436/2, m. 516/2/c bendi veya m. 553
sayilabilir. Bu hiikiimlerde boyle bir ayrima gidilip, TTK m. 512 ve m. 513’de kurul {iyesi olmayan
yoneticilerden hi¢ bahsedilmemis olmasi, kanun koyucunun bilingli bir tercihi midir; yoksa
dikkatinden mi kagmistir anlagilamamaktadir.
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S6z konusu hiikiimlerle ilgili bir hususun daha altin1 ¢izmekte fayda vardir.
TTK m. 512 sadece haksiz yere ve kotiiniyetle alinan kazang paylarinin iadesini
diizenlemektedir. Bu nedenle Kanunda hiikme baglanan diger mali haklarin (TTK
m. 394) veya Kanunda diizenlenmemekle beraber yonetim kurulu iiyeleriyle sirket
arasinda yapilan sézlesmelerde 6ngoriilen menfaatlerin haksiz yere alinmis olmalari
thtimalinde iadeleri, genel hiikiimlere gore talep edilebilir (TBK m. 77 vd.). Sirketin
iflast halinde haksiz olarak elde edilen mali haklarin geri verilmesi zorunlulugunu
kaleme alan TTK m. 513 ise iflasin acgilmasindan onceki son ii¢ yil iginde
yoneticilere saglanan her tiir mali hak agisindan uygulama alani bulur. O halde
ornegin, yonetim kurulu tyelerine haksiz yere huzur hakki verildigi (6rnegin,
toplantiya katilmadiklar1 halde ya da eksik toplanti yapmalarina ragmen 6deme
yapildig1) yahut haksiz yere iicret 6dendigi (6rnegin, hak ettiklerinin iizerinde bir
miktar aldiklar1) durumlarda da bu haklarin iadesi s6z konusu olmaktadir. Benzer

sekilde gérevden ayrilma tazminatlarinin da geri verilmesi talep edilebilmelidir.

Paya dayali 6demeler hakkinda da ayni husus gegerlidir. Ancak burada iki
ihtimalin ayr1 ayr1 degerlendirilmesinde fayda vardir. Daha 6nce de agiklandig: gibi,
sirketin paya dayali 6demeler karsiliginda pay vermesi ya da paylar degerinde nakit
para 6demesi miimkiindiir. Eger pay yerine nakit verilmisse, iflasin ac¢ilmasindan
onceki son {i¢ yil i¢inde yoneticilerin elde ettigi bu paralarin geri verilmesi gerekir.
Burada paya dayali 6demenin, bu siire i¢inde taninmis olmasi yeterli degildir. Bu
haklar kargiliginda yoneticiler tarafindan tahsil edilmis olan paralar iade yilikiimiiniin
kapsamindadir. Buna karsilik yoneticilere pay verildigi hallerde sirketin iflasiyla
birlikte bu paylar1 kaybederler. Bilindigi gibi, iflas karartyla birlikte payin karsiligini
olusturan nakit veya aym sermaye, Icra ve iflas Kanunu’®* (iiK) m. 184 geregi, iflas
masasina ge¢mektedir. Ancak paya dayali 0demeler karsiliginda yoneticilerin,
herhangi bir sermaye taahhiidii olmadig1 gibi; 6denmemis ve iflas masasina tediye
etmeleri gereken bir sermaye borcu da yoktur. Sadece belirli bir kullanma fiyati
O0denmesi gereken paya dayali 6demelerde, bu bedelin sirkete verilmeyen kisminin

faiziyle birlikte iflas masasina yatirilmasi s6z konusu olabilir. Benzer sekilde

%62 Bkz. 19.06.1932 tarih ve 2128 sayili RG.
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sirketten alinan paylar devredilerek paraya ¢evrilmis ise bu paralarin da sirkete geri

verilmesi glindeme gelebilir (TTK m. 513/2; TBK m. 79/2).

1. Haksiz Olarak Alinmalar1 Halinde
a. Kazan¢ Payl

TTK m. 512°ye gore “haksiz yere ve kétiiniyetle kar payi ve hazirltk donemi
faizi alan paysahipleri, bunlari geri vermekle yiikiimliidiir. Yonetim kurulu
iyelerinin  kazan¢ paylart hakkinda da aymi  hiikiim  wygulani”. Hikmiin
uygulanabilmesi i¢in kazang paylariin yonetim kurulu {iyelerine fiilen dagitilmis ve
iiyeler tarafindan haksiz yere ve kotiniyetle almmmis olmasi gerekmektedir’®.
Kazang payinin haksiz olmasindan anlasilmasi gereken, sirket kar saglamadigi halde
saglanmis gibi gosterilmesi; bir baska deyisle, karin gergek olmamasi veya Kanun
ve esas sozlesme hiikiimleri ile belirlenen esaslara aykiri olarak dagitilmasidir’®*.
Yonetim kurulu {iyelerinin kotiiniyetli olduklar1 haller ise kazang pay1 dagitiminin
haksiz oldugunu bildikleri ya da bilmelerinin gerektigi hallerdir’®. Ancak sirket
adma iglemler yapan, finansal tablolar1, bilango, kar ve zarar hesabini hazirlayan
yonetim kurulunun kazang paylarimin haksiz oldugunu bilmemesi diisiiniillemez.
Yonetim ve temsil yetkilerinin murahhaslara birakildig hallerde (TTK m. 367; m.
370/2) bile inceleme yiikiimliliigi devam eden yonetim kurulu iiyeleri, haksiz

dagitimi bilmediklerini ileri siiremezler ve aldiklar1 kazang paylarmi iade etmek

zorunlulugu altindadirlar.

Kazang paylarinin haksizliginin sabit olmasi i¢in kar dagitimina iliskin genel
kurul kararinin iptal edilmis olmast da sarttir. Eger dagitim kararinin iptali istemi
reddedilmigse veya iptal i¢in gerekli siire gecirilmigse TTK m. 512’ye dayanarak

iade isteminde bulunulamaz. Buna karsilik dagitim karar1, butlan (TTK m. 447) veya

963 Arslanllz C. 1, s. 203; Ansay, Sirketler, s. 237; Eris, AS, s. 795-796; Tekinalp (Poroy/Camoglu),
N. 918; Imregiin, Ortakliklar, s. 239; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 494; Pulash, Yeni
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 269; Bilgin, s. 95; Bozgeyik, s. 145; Koksal, s. 61.

964 Arslanh, C. 1, s. 203; Ansay, Sirketler, s. 237; Eris, AS, s. 796; Bilgin, s. 95; (")(;al, Kazang, s. 174;
Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 918; Karayal¢in, Muhasebe, s. 140-141; Kéksal, s. 61.

%5 Arslanh, C. 1, s. 204; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 918; Karayal¢in, Muhasebe, s. 141;
Imregiin, Ortakliklar, s. 239; Domanig, AS, s. 485; Eris, AS, s. 796; Koksal, s. 61-62.
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daha agir bir hiikiimsiizliik sebebi tasiyorsa, iptal karari aranmaksizin da iade

talebinde bulunulabilir’®.

TTK m. 512 uyarinca kazang paylarinin geri alinabilmesi i¢in sirketin 6deme
giiclinii yitirmis olmasi aranmaz; ddemenin haksiz ve kotiiniyetle yapilmis olmasi
yeterlidir. Bu sartlarla 6denecek kazang paylarini geri alma hakki olan sirketin,
heniiz tiyelere 6demedigi sadece bor¢landig1 kazang paylarini 6demekten kaginmasi
ve gerekirse [iK m. 72/1’e dayanarak menfi tespit davasi agmasi da miimkiindiir’®’.
Ancak kazang paylar1 haksiz ve koétiiniyetle alinmamug bile olsa; bir baska deyisle,
dagittm yapilmamis bile olsa yoOnetim kurulu iyeleri ve denetgilerin

sorumluluklaria iliskin hiikiimler saklidir (TTK m. 553; m. 554)°%*.

Haksiz ve koétiiniyetle alinan kazang paylarini geri almak i¢in agilacak dava,
yonetim kurulu tliyelerine kars: sirket tarafindan acilir’®. Denetgiler haksiz kazang
pay1 dagitimini biliyorlar veya bilmeleri gerekiyorsa onlarin da sorumlulugu sz

konusu olur (TTK m. 554) ve dava onlara da yoneltilebilir’’’. Davada sirkete bir

Arslanh, C. I, s. 203-204; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 918. Doktrinde, genel kurul kararina
kars1 iptal davasi siiresi gegirilse bile haksiz yere ve kdotiiniyetle alinan kazang paylari igin bes yillik
siire icinde geri alma davasi agilabilecegi de savunulmustur. Bkz. imregiin, Ortakliklar, s. 239, dn.
53; Bilgin, s. 97; Koksal, s. 64—65. Yazarlar, genel kurul kararinin iptal edilmis olmasinin geri alma
davasinin sartlarindan birisi olarak kabuliiniin sirket ve sirket alacaklilar1 yararina olmayacagini
belirtmislerdir. Clinkii iptal davasi i¢in dngoriilen {i¢ aylik stirenin (TTK m. 445; eski TTK m. 381)
kagirilmis oldugu hallerde, iade talep edilemeyecek ve sirketin zararinin giderilmesi de miimkiin
olamayacaktir. Bu goriise katilma imkani bulamiyoruz. Zira ti¢ aylik siire, kanuna, esas sézlesmeye
ve diriistliik kurallaria aykirt olan biitiin genel kurul kararlari i¢in s6z konusudur ve bu siirenin
gecirilmesi biitiin kararlart kabili iptal kararlar olmaktan ¢ikarir. Bu hallerde sirketin her zaman
zarara ugramasi ihtimali akla gelebilir. Ustelik haksiz ve kétiiniyetle alian kazang paylar nedeniyle
yonetim kurulu iyelerinin sorumluluguna da gidilebileceginden (TTK m. 553 vd.), ii¢ aylk iptal
stiresi kagirildigi icin sirketin zararinin giderilemeyecegi diisiincesi yerinde degildir.

%7 Domanig, AS, s. 485.
968 Imregiin, Ortakliklar, s. 239; Eris, AS, s. 796; Bilgin, s. 97.

%9 Arslanh, C. I, s. 205; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 921; Eris, AS, s. 795; Karayalcn,
Muhasebe, s. 141; Bilgin, s. 97. Davanin, paysahipleri ya da sirket alacaklilari tarafindan da acilip
acilamayacagi sorusu akla gelebilir (TTK m. 553/1). Haksiz bir kazang dagitimi1 her ne kadar sirket
alacaklilarinin ve paysahiplerinin dolayli zararlarini olusturuyor olsa da, alacaklilara dava agma
hakki tanimanin pratik bir faydasi bulunmamaktadir. Nitekim sirketin hesaplarini inceleme hakki
olmayan alacaklilarin durumu tespit etmeleri veya etmis olsalar bile mahkemede ispatlayabilmeleri
¢ok zordur. Buna karsilik TTK m. 437/1°e gore genel kurul toplantilarindan en az on bes giin 6nce
finansal tablolari, y1llik faaliyet raporunu ve yonetim kurulunun kar dagitim dnerisini inceleme hakki
verilen paysahiplerinin dava hakki pratik sonuglar dogurabilir. Herhalde alacaklilarin ve
paysahiplerinin, iiyelerin sorumlulugu yoluna gitmeleri miimkiindiir (TTK m. 553 vd.).

0 imregiin, Ortakliklar, s. 239; Karayal¢in, Muhasebe, s. 140; Eris, AS, s. 796; Bilgin, s. 97.
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kayyim atanmali ve sirket, kayyim tarafindan temsil edilmelidir (TMK m. 427/4.
bent)’”". Geri alma hakku, sirket tasfiye asamasindayken tasfiye memurlarina; iflasta

. . . . .- 972
i1se iflas idaresine aittir

. Bununla beraber alacaklilar, bir alacagin iflas idaresi
tarafindan talep edilmesini yararli gormezlerse iflas idaresi, dava ve takip yetkisini

isteyen alacakliya devredebilir (ifK m. 245; TTK m. 556/2)°”.

Gorildigi gibi TTK m. 512, TBK m. 77’de diizenlenen sebepsiz
zenginlesme davasinin 6zel bir seklidir. Ancak her iki dava arasinda baz1 farkliliklar
bulunmaktadir. Sebepsiz zenginlesmede iade yiikiimii, zenginlesenin hem iyiniyetli
hem de kotliniyetli oldugu hallerde dogar (TBK m. 79). Halbuki TTK m. 512,

974

yalnizca kdtiiniyetli yonetim kurulu iiyelerini iade ile yiikiimlii tutmustur” ™. Ayrica

sebepsiz zenginlesmeden farkli olarak iade talebinin konusu sadece paysahiplerinin

kar pay1, hazirlik donemi faizi ve yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylaridir””.

Sebepsiz zenginlesme davasi ile geri alma davasi arasindaki bir diger fark,
zamanagimi siireleriyle ilgilidir. TBK m. 82’ye gore sebepsiz zenginlesmeden dogan
iade talebi, iade alacaklisinin geri alma hakkini 6grendigi tarihten itibaren iki yil ve
herhalde zenginlesmenin gerceklestigi tarihten itibaren 10 yil sonra zamanasimina
ugrar. TTK m. 512/2’de ise 6zel bir zamanagimi siiresi dngoriilmiistiir. Buna gore
geri alma hakkinin tabi oldugu zamanasimi siiresi, paranin alindig: tarihten itibaren

976

bes yildir' ™. Bu konuda doktrinde bir goriis, genel kurul kararinin kabili iptal bir
karar olup olmamasina bagl olarak bir ayrim yapmaktadir. Kabili iptal genel kurul
kararlarinda iade talebinde bulunulabilmesi i¢in kararin ii¢ ay i¢inde iptal edilmesi
gerektiginden, iptal davasi (TTK m. 445) agilmamasi halinde yapilan 6demeler

haksiz olmaktan ¢ikar ve geri alma davasmin konusu olmaz’’’. Dolayisiyla bu tip

971

Eski TTK’nda denetgiler sirketin bir organi olarak gorev yaptiklarindan, yonetim kurulu iiyelerine
kargi acilan geri alma davasinda sirketi mahkemede temsil edebilmekteydiler. Ancak TTK’nda
denetgiler sirketin organi olmaktan g¢ikarildiklar: igin sirketi temsil etme yetkileri de kalmamustir.

Bkz. Pulash, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 22, N. 272.
72 Arslanh, C. 1, s. 205; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 921.
9 TTK m. 556/2 yeni bir hitkiimdiir. Konuya iligkin agiklamalar i¢in bkz. § 13,1V, C, 2.
7 Kurer, Art. 678, N. 3; Arslanh, C. I, s. 204.
75 Arslanly, C. I, s. 204.
976 Kurer, Art. 678, N. 3.
77 Arslanh, C. 1, s. 205; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 922.
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kararlarda geri alma davasinin tabi oldugu zamanagimi siiresinin de genel kurul
kararlarinin iptali icin dngériilen ii¢ aylik siire olacagi savunulmustur’”®. Ancak TTK
m. 445°de Ongoriilen {i¢ aylik siire, iptal davasinin agilabilmesi i¢in gerekli olan hak
diistirticii bir siiredir ve bu siire iginde kararin iptal edilmis olmasi, geri alma davasi
acilabilmesinin onkosuludur. Bu siire gectikten sonra karar iptal edilemez ve bunun
sonucu olarak geri alma davasi da agilamaz. Buna karsilik ii¢ aylik siire i¢cinde iptal
ettirilen bir genel kurul kararina dayanilarak verilen haksiz kazan¢ paylarinin,
paranin alindig: tarihten itibaren islemeye baslamis olan bes yillik zamanasimi
stiresinin kalan zamaninda geri alma davasima konu olmast miimkiindiir. Ciinkii
TTK m. 512/2’de belirtilen bes yillik siire geri alma davasinin tabi oldugu
zamanasimi siiresidir; dava bes yil icinde her zaman acilabilir. Bu nedenle TTK m.
445°de diizenlenen {i¢ aylik hak diisiiriicli siirenin, geri alma davasinin zamanasimi
stiresi olarak kabulii imkani bulunmamaktadir. Genel kurul kararinin gegersiz
oldugu hallerde ise iptal davasi agilmasina gerek olmadigindan boyle bir tartigmaya

girilmesine ihtiya¢ yoktur.

Yonetim kurulu iiyeleri, haksiz ve kotiiniyetle aldiklari kazang paylar ile
birlikte, bu paray1 aldiklar1 tarihten itibaren iade zamanina kadar isleyecek olan
temerriit faizini de 6demekle yiikiimliidiirler. Burada temerriit faizinin islemesi i¢in
yonetim kurulu {iyelerine ayrica ihtarda bulunmaya da gerek yoktur. lyiniyetli
olmalar1 s6z konusu olmayan yonetim kurulu iiyelerine, haksiz kazang paylar
0dendigi anda iade borcu muaccel olmustur ve temerriit faizi bu andan itibaren

hesaplanir’”.

Geri alma davasi, TTK m. 4 uyarinca mutlak ticari bir davadir ve ticaret
mahkemelerinde goriiliir. Yetkili mahkeme konusunda ise HMK, kesin yetki kurali
koymustur. HMK m. 14/2 uyarinca “ozel hukuk tiizel kisilerinin, ortaklik veya iiyelik
iliskileriyle simirli olmak kaydiyla, bir ortagina veya iiyesine karsi veya bir ortagin

vahut iiyenin bu sifatla digerlerine karsi agacaklart davalar i¢in ilgili tiizel kisinin

Bilgin, s. 96-97. Bilgin, bu goriigiin savunucusu olarak Arslanli’ya atif yapmaktadir. Ancak atif
yapilan eserin ilgili sayfalarinda Arslanli’nin, ii¢ aylik iptal siiresini zamanagim siiresi olarak kabul
ettigini gosteren bir ifade tespit edebildigimiz kadartyla bulunmamaktadir. Bkz. Arslanh, C. I, s.
204-205.

7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 920; Eris, AS, s. 795-796.
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merkezinin bulundugu yer mahkemesi kesin yetkilidir’. Dolayisiyla dava, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki ticaret mahkemelerinde acilir. Kesin yetki, genel ve
ozel yetkiyi kaldirdigindan (HMK m. 114/1), genel yetkili mahkemede (HMK m. 6)
dava acilamayacagi gibi; yetki s6zlesmesi yapilmasi da miimkiin degildir (HMK m.
17; m. 18/1). Davada sunulacak deliller ise HMK’na tabidir (TTK m. 4/2). Bilindigi
gibi, eski TTK m. 82 vd.’nda yer alan ticari defterlerin delil olma sartlar1 ve ispat
kuvvetine iliskin hiikiimler TTK’na alinmamis ve HMK m. 222 ile diizenlenmistir.
Buna gore davanin her iki tarafi tacir sifatin1 tasimadigindan, bu davada sirketin
ticari defterleri delil olarak kullanilamaz (HMK m. 222). Bununla beraber
taraflardan biri tacir olmasa bile, tacir olan tarafin ticari defterlerindeki kayitlar
kabul edecegini belirtir ve fakat tacir defterlerini ibrazdan kaginirsa, ibrazi talep

eden taraf iddiasin1 ispat etmis sayilir (HMK m. 222/5).

b. Diger Mali Haklar

Yukarida agiklandigi gibi TTK m. 512, yonetim kurulu iiyelerini, haksiz yere
ve kotiiniyetle aldiklar1 kazang paylarini sirkete geri vermekle yiikiimlii tutmustur.
Hiikiim, 6zel bir kural niteliginde oldugundan kazan¢ paylar1 disindaki ddemeler
maddenin kapsamina alimamaz. Bu nedenle iiyelerin iicret, huzur hakki, ikramiye
gibi Kanunda diizenlenen mali haklar1 ya da sirketle aralarinda yaptiklar1 vekalet
yahut mali haklar s6zlesmesi ile kararlagtirilan diger mali menfaatleri TTK m.
512’ye tabi degildir’®.

Stiphesiz yonetim kurulu tiyeleri ve hatta iist diizey yoOneticiler, haksiz yere
aldiklar1 diger mali haklar1 da sirkete geri vermekle yiikiimli tutulmalidirlar. Bazi

AB fiiye iilkelerinde veya Amerika’da oldugu gibi, sirket esas sozlesmesi ya da

980 Arslanly, C. II, s. 150; Oc¢al, Huzur, s. 619; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 917; Bilgin, s. 134;
Koksal, s. 78. Domanic ise kotiiniyetle 6denen diger iicret unsurlarinin da eski TTK m. 473 (TTK m.
512) kapsaminda degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir. Bkz. Domanig, AS, s. 485. Isvicre
Bor¢lar Kanununda (Obligationenrecht/OR) 1991 yilinda yapilan degisiklikler sirasinda da 678.
maddenin kapsami genisletilmis; yonetim kurulu tiyeleri ve paysahiplerinin kazang ve kar paylar ile
hazirlik dénemi faizi disinda baska ad altinda aldiklari tiim kazanglar geri alma davasinin konusuna
dahil edilmistir. Ayrica hiikme gore sadece yonetim kurulu iiyelerine degil; iiyelerin yakinlaria
haksiz ve kotiiniyetle saglanan kazanglar da iade talebinin kapsamimdadir (OR Art. 678). Bkz.
Kurer, Basler Kommentar, OR II, Art. 678, N. 3.
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yoneticilerle sirket arasinda yapilan sozlesmelerde mali haklarin sirkete geri
O0denmesine iligkin hiikiimlere (clawback provisions) yer verilmigse iade bu kurallar
uyarinca yapilir. Bilindigi gibi, bu hallerde iadeye iliskin hiikiimler sirket tarafindan

serbestge belirlenmektedir.

Taraflar arasindaki sézlesme ile geri alma hiikiimleri kararlastirllmamissa,
TTK’nda da bu konuya iligskin herhangi bir hiikiim bulunmadigindan sirket, haksiz
yere 6denen mali haklarin geri verilmesini sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore

yoneticilerden talep edebilir (TBK m. 77 ila m. 82)"®

. Bunun i¢in, mali haklarin
haksiz olarak 6denmis olmasi gerekir. Haksiz ddeme, esas sozlesmeye aykiri bir
genel kurul kararina dayanarak yapilmigsa, kararin iptal edilmis olmasi da sarttir
(TTK m. 445)982. Genel kurul kararlarina karsi iptal davasit agmak i¢cin TTK m.
445°de oOngoriilen ii¢ aylik hak diistiriicii siire i¢inde iptal davasi agilmamis veya

iptal talebi reddolunmussa, sirketin geri alma hakki diiser.

Burada TTK m. 512’den farkli olarak, iade davasinin agilmasi igin
yoneticilerin mali haklar1 kdétiiniyetle almis olmalar sarti aranmaz. TBK m. 79’a
gore sebepsiz zenginlesme davasinda koétiiniyet, sadece iade borcunun kapsaminin
belirlenmesinde dnemlidir. Ancak ydneticilerin mali haklarin usuliine uygun sekilde
taninip taninmadigindan haberdar olmamalar1 diisiiniilemez. Bunun gibi 6rnegin,
huzur hakkina toplantiya katilmakla hak kazanilacagini bilmeyen ya da huzur
hakkinin ne zaman, kac¢ toplanti i¢in Odenecegine iliskin esas sozlesmedeki
hiikiimlerin farkinda olmayan bir iiye olamaz. O halde yoneticilerin iyiniyeti s6z
konusu degildir. Hatta ayn1 zamanda paysahibi olan yonetim kurulu iiyelerinin, 6zel
menfaatlerine (kisisel nitelikteki is ya da islemlerine) yonelik konularda oy
hakkindan yoksun bulunmalarima (TTK m. 436/1) ragmen, genel kurulda mali

haklara iliskin goriismelerde oy kullanmalar1 bile kotiiniyetli olduklarina isaret

%1 Sebepsiz zenginlesmeye iliskin ayrmtili bilgi igin ayrica bkz. Kihgoglu, s. 493 vd.

%2 Genel kurul kararma dayanarak fazla 6deme almus olan yonetim kurulu iiyelerinin iptal davasi agma

ihtimali diisiiktiir. Bu halde dava, durumu bilen paysahipleri tarafindan agilir (TTK m. 446). Ancak
sirketi menfaat catigmasi nedeniyle yonetim kurulu iiyelerinin temsil etmesi miimkiin degildir.
Temsil yetkisi, mahkeme tarafindan atanan kayyim tarafindan kullanilmalidir (TMK m. 427/4. bent).
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edebilir. Dolayisiyla iiyeler, zenginlesmenin tamamini elde ettikleri faizlerle birlikte

sirkete iade etmek zorundadirlar (TBK m. 79/2)°%.

Yoneticilerin iyiniyetli olup olmamalari, ancak ikramiye agisindan tartismaya
acilabilir. Ciinkli ikramiye oOdenmesi, genel kurulun takdirinde oldugu ve
yoneticilerin ikramiye ddenip 6denmeyecegi konusundaki karara miidahale ve itiraz
haklar1 olmadig1 i¢in iyiniyetli olduklar1 kabul edilebilir. Bununla birlikte yonetim
kurulu tyeleri acisindan boyle bir sonuca varmak giictiir. TTK’na gére TMS’nda
Ongoriilmiis bulunan finansal tablolar1 ve her is yili sonunda sirketin o yila ait
faaliyetlerinin akisi ile finansal durumunu gosterir bir rapor diizenlemekle gorevli
(TTK m. 514; m. 516) olan yonetim kurulu iiyeleri, gercek disi bir bilangoyla
kendilerini basarili gibi gostermisler veya bilangoya mevcut durumdan daha yiiksek
bir basar1 yansitmislarsa kotliniyetli sayilirlar ve iade ytlikiimliiliikleri hakkinda TBK
m. 79/2 uygulanir. Bu halde yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu yoluna

gidilmesi de miimkiindiir (TTK m. 553 vd.).

Sirketin bu talebi, mali haklar1 geri almaya hakki oldugunu 6grendigi tarihten
itibaren iki y1l ve herhalde zenginlesmenin gerceklestigi tarihten itibaren on yillik

zamanagimi siiresine tabidir (TBK m. 82).

2. Sirketin iflas1 Halinde

Sirketin iflas1 halinde ise yoneticilerin haksiz olarak aldiklar1 mali haklar,

(13

TTK m. 513 hiikmiine tabi olur. Buna gore yoneticiler, “...sirket alacaklilarina

karsi, iflasin acilmasindan onceki son ii¢ yil i¢inde kazang payr veya baska bir ad

%3 Sebepsiz zenginlesmede iyiniyetli ve kétiiniyetli zenginlesenin iade borcunun kapsanu arasindaki en

onemli fark iyiniyetli zenginlesenin, geri isteme zamaninda malvarlifinda mevcut bulunmayan,
elden ¢ikarmig oldugu zenginlesmeleri, yerine ikame bir deger girmemisse iade yiikiimiiniin
bulunmamasidir (TBK m. 79/1). Ancak iyiniyetli zenginlesen lehine konan bu smirlamanin,
zenginlesmenin bir miktar “para”dan ibaret olmasi halinde pratik bir degeri yoktur. Zira harcanan,
elden cikan para yerine, bagislamalar hari¢, malvarligina baska bir ikame deger girmis olur. Hatta
para zenginlesmelerinde iyiniyetli zenginlesenin bu parayi elden ¢ikardigini, malvarliginda bdyle bir
paranin mevcut olmadigini ileri siirerek iadeden kurtulmasi olduk¢a zordur. Bagislama halinde bile
para borglar1 “cins borcu” oldugundan, iade edilecek para zenginlesmeleri, paranin miktar ve degeri
izerinden hesaplanir. Bkz. Eren, s. 891. Yoneticilere 6denen mali haklarin da ¢ogu zaman bir miktar
paradan olusmasi nedeniyle iiyelerin iyiniyetli veya kdtiiniyetli olmalari, iade borglarinin kapsami
bakimindan fazla bir fark gostermemektedir.
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altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar: ve fakat uygun iicreti asan ve bilango
uygun bir ticret miktarina gore tedbirli bir tarzda diizenlenmis olsaydi odenmemesi
gereken paralart geri vermekle yiikiimliidiirler” (TTK m. 513/1). Hiikiim, sadece

sirketin iflast halinde uygulama alani bulur.

TTK m. 513’e gore geri alinacak mali haklar, sadece iflasin agilmasindan
onceki son ii¢ yil icinde elde edilen haksiz kazanglardir. iK' na gore iflas, sirket
merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinin karariyla acilir ve hiikiimde agilma
am gosterilir (IIK m. 165/1). Bu tarihten itibaren geriye dogru ii¢ y1l iginde saglanan
tim menfaatler, TTK m. 513 kapsamina girer. Bununla beraber sirket, biitiin
alacaklilariin taleplerini geri aldiklarina iliskin bir beyanname veya biitiin
alacaklarin sona erdigi hakkinda bir belge gosterir ya da akdolunan konkordato
onaylanirsa mahkeme, iflasin kalkmasma karar verir (IIK m. 182/1). Boyle bir
durumda iiyelerin geri verme yiikiimliligii TTK m. 513’e tabi olmaz. Bu halde
haksiz sekilde elde edilen mali hakkin tiirtine gore TTK m. 512 ya da sebepsiz
zenginlesme hiikiimlerinin (TBK m. 77 vd.) uygulanmasi ve ayrica yoneticilerin

sorumluluguna gidilmesi (TTK m. 553 vd.) s6z konusu olur.

TTK m. 513 kapsaminda geri verme ylikiimiiniin dogumu i¢in menfaatin
haksiz olarak elde edilmis olmasi gerekmektedir. Anonim sirketin basta bilangosu ve
kar — zarar hesab1 olmak {izere mali durumunu gosteren tiim finansal tablolari,
TMS’na uygun, acik, anlasilir, karsilastirilabilir ve seffaf bir sekilde diizenlenmelidir
(TTK m. 515). Bilango, belirtilen kurallara uygun olarak diizenlenmis olsaydi
yoneticilerin elde edecekleri paralarla, usule aykir1 olarak diizenlenmesi nedeniyle
aldiklar paralar arasindaki fark, haksiz olarak elde edilmis paradir ve geri vermenin
kapsamindadir. TTK m. 513 uyarinca menfaatin haksiz olarak elde edilmesi yeterli

olup, ayrica yéneticilerin kétiiniyetli olmalar1 aranmaz”™*.

[flasin acilmasiyla sirkete ait haczedilebilir tiim mal ve alacaklar iflas
masasini olusturur (IIK m. 184). Sirket, masa mallar1 satilincaya kadar bunlar
iizerinde miilkiyet hakkina sahip olmakla birlikte, tasarruf yetkisine sahip degildir.

Bu yetki, iflas masasina aittir ve iflas idaresi araciliryla kullanilir. Iflas idaresi, iflas

% Domanig, AS, s. 486.
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masasinin kanuni temsilcisidir ve iflas masasinin idare ve tasfiyesi i¢in gerekli biitiin
islemleri yapmakla yiikiimliidiir (IIK m. 226/1). Masa ile ilgili davalarin da iflas
idaresi tarafindan acgilmasi ve daha once sirket tarafindan acilmis olan davalar varsa,
bunlara iflas idaresi tarafindan devam edilmesi gerekir. Dolayisiyla haksiz olarak
menfaat saglanan yoneticilere karsi geri alma davasi, iflas idaresi tarafindan agilir.
Uyelerin geri 6dedigi kisim iflas masasina aittir. Ancak alacaklilar, bir alacagin iflas
idaresi tarafindan talep edilmesini yararl gérmezlerse ikinci alacaklilar toplantisinda

dava ve takip yetkisini isteyen alacakliya devredebilirler (iiK m. 245)"*

. Konuya
iligkin TTK m. 556 hiikkmii de iflas agisindan TTK m. 513’ tamamlayan bir
maddedir. Buna gore, sirketin iflas1 halinde sirket alacaklilarina da dava agma hakki1
taninmis; ancak dava hakkinin oncelikle iflas idaresince ileri siiriilecegi hiikme
baglanmistir (TTK m. 556/1). iflas idaresinin geri alma davasin1 agmadigi hallerde
ise her paysahibi veya sirket alacaklis1 bu davay1 ikame edebilir (TTK m. 556/2).
Kendisine dava agma hakki1 verilen paysahibi veya sirket alacaklis1 davay1 kazanirsa,
geri verilen mali haklardan ilk 6nce kendi alacaklarimi alirlar ve geriye bir para
kalirsa bu kisim masaya ait olur (IIK m. 245; TTK m. 556/2). Gériildiigii gibi TTK

m. 556, IIK m. 245 hiikmiiniin esasli noktalarin1 tekrarlamakta ve dava a¢ma

hakkinin devrine iliskin hususlarda 11K m. 245°i sakl1 tutmaktadir.

Geri alma davasinda gorevli mahkeme, asliye ticaret mahkemesi; yetkili
mahkeme ise HMK geregi sirket merkezinin bulundugu yer mahkemesidir (HMK m.
14/2). Hikiim, kesin yetki getirmektedir. Kesin yetki, genel ve oOzel yetkiyi
kaldirdigindan (HMK m. 114/1), genel yetkili mahkemede (HMK m. 6) dava
acilamayacagi gibi; yetki sozlesmesi de yapilamaz (HMK m. 17; m. 18/1).

TTK m. 513/2 uyarinca “sebepsiz zenginlesmeye iliskin hiikiimler geregince
alinmasi miimkiin olmayan paralarin geri verilmesi yiikiimliiliigii yoktur”. Buna
gore TTK m. 513’iin sagladig1 geri alma hakkinin konusu, sebepsiz zenginlesme
hiikiimleri ile smrlandirilmistir (TBK m. 79). O halde yoneticilerin geri verme
borcu, onlarin iyiniyetli olup olmadiklarina gore belirlenir. Ancak bilangonun TMS

ile Kanun ve esas sdzlesmeye aykir1 olarak diizenlenmesi sonucunda haksiz menfaat

% Kuru, Baki/Arslan, Ramazan/Yilmaz, Ejder: icra ve iflas Hukuku, Ankara 2011, s. 644—645;
Pekcamtez, Hakan: Anonim Ortakliklarin Iflasi, Ankara 1991, s. 76-79; Domanig, AS, s. 487.
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elde eden yoneticilerin iyiniyeti s6z konusu olamaz. Bu nedenle haksiz olarak alinan
mali haklarla birlikte kazanilan faizler de iade edilmelidir (TBK m. 79/2). Bu
durumda mahkeme, halin biitiin icaplarin1 géz 6niinde tutarak takdir hakkini kullanir

(TTK m. 513/3).

Geri alma davasi i¢gin TTK m. 513 hiikmiinde, 6zel bir zamanasimi siiresi
ongoriilmemistir. Ancak geri alma hakkimin kapsami, sebepsiz zenginlesme
hiikiimleriyle sinirlandirildigindan (TTK m. 513/2), geri alma davasinda zamanasimi
stiresi hakkinda da TBK m. 82°de diizenlenen siirelerin uygulanmasi yerinde olur.
Dolayistyla dava, geri alma hakkinin 6grenildigi andan itibaren iki y1l ve herhalde
zenginlesmenin gergeklestigi tarihten itibaren on yillik zamanasimi siiresine

tabidir’®¢.

% Domanig, AS, s. 487; Koksal, s. 68—69. Eris, iflas idaresinin sirket adina dava actigindan hareketle

zamanagimi siiresinin bes yil olmasi gerektigini savunmaktadir. Yazara gore, sirket davaci ve
yonetim kurulu dyeleri davali oldugundan davanin zamanasimi siiresi, sirketle paysahipleri
arasindaki talep ve dava haklarini diizenleyen eski BK m. 126/4. bende (TBK m. 147/4. bent) tabidir.
Bkz. Eris, AS, s. 797. Ayni yonde bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I, § 30, N. 498; Pulash, Yeni
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, § 23, N. 273. Kanaatimizce TTK m. 513, sebepsiz zenginlesmeye
iligkin diizenlemeye atifta bulundugundan burada TBK m. 82’nin uygulanmasi daha yerinde olur.
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SONUC

Bu c¢alisma, HAAS’lerde yonetim kurulu tiyeleri ve iist diizey yoOneticilere
saglanan mali haklarin fahis tutarlara ulagsmasinin Oniine gecilmesi i¢in alinmasi
gereken Onlem ve izlenmesi gereken yontemler ile Tiirk hukukundaki uygulama

alanlarini tespit etmeyi amaglamustir.

Ozellikle Amerika ve AB iiye iilkelerinde yasanan sirket iflaslarmin
sebepleri arasinda sayilan mali haklar, giiniimiiziin en sicak tartisma konularindan
birisi olmaya devam etmektedir. Ciinkli yoOneticilerin mali haklarmin miktarlart
halen, ortalama bir ¢alisanin iicretinden ¢ok daha fazladir, paysahipleri mali haklari
oylamak konusunda tesvik edilmemektedirler ve kamuyu aydinlatma usulii yetersiz
ya da karmasik oldugu icin aciklamalarin anlasilmasinda giigliik ¢ekilmektedir.
Ancak bugiin hem Amerika hem de AB’nde yoneticilerin mali haklarmin kontrol
altina alinmasi ve denetimine iligkin 6nemli adimlar atilmis oldugunu séylemek de

yanlig olmaz.

TTK ile ilk kez hukukumuza girmis olmasina ragmen, yabanci hukuklarda
yonetim kurulu ve iist yonetim kesin bir bigimde birbirinden ayrilmistir. Sirketin
glinliik faaliyetleri yonetim kurulu tarafindan degil; iist diizey yoneticilerce yerine
getirilmektedir ve hatta kurul, ¢ogunlukla onay makami olmak disinda bir gorev ifa
etmemektedir. Bu durum, farkli uzmanlik alanlarina sahip yoneticilerin sirket
faaliyetlerini profesyonel bir bicimde yerine getirebilmelerine olanak tanir. Boylece
mali haklarin tespiti gorevi de basit veya karmasik her g¢esit mali hak planini
anlayabilecek ve yorumlayabilecek kapasite ve yetenege ve ekonomi ve finans

bilgisine sahip kisilere birakilmaktadir.

Mali haklar1 tespit etme yetkisinin, uzman kisiler araciligiyla kullanilmasi
uygulamada sirket i¢inde bir licret komitesi olusturulmasi ile saglanmaktadir.
Yonetim kurulu tarafindan sirketten ve yonetimden bagimsiz {iyeler arasindan
olusturulacak bu komite genel olarak, iist yonetim kadrosuna uygulanacak mali hak
politikalarina ve bireysel mali hak paketlerine iliskin Oneriler hazirlamak, sirketin
mali haklarla ilgili kamuyu aydinlatma zorunluluklarima ne olgiide uydugunu

denetlemek, mali haklarin maliyetini hesaplamak, CEO’nun goériislerini almak,
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gerektigi hallerde bagimsiz bir danigmanin yardimlarina bagsvurmak ve uygulanan
mali hak politikalarin1 goézden gegirmek gibi gorevleri yerine getirir. Yonetim
kurulu, sirket i¢ yonergesinden farkli olarak komitenin gorev ve sorumluluklarini,
calisma esaslarini, yapisini, iiyelerinin 6zelliklerini, (varsa) alt komitelere yapilan
yetki devri de dahil olmak tizere tiim bilgileri agiklayan yazili bir yonerge hazirlar.
Ayrica komite baskani ve hatta tercihen biitlin komite iiyelerinin genel kurul
toplantilarina katilmalart beklenmektedir. Ciinkii komite {yeleri, yoOneticilere
saglanan her bir mali hak tiirii, bu tiirlere karsilik ne kadar 6deme yapildig1 ve
bunlarin sirketin tiim mali hak politikalar ile iligkisi hakkinda paysahiplerine bilgi
vermelidirler. Boylece paysahiplerinin mali haklarla ilgili sorularinin kapsamli bir

bicimde cevaplandirilmasi ve oylarin1 daha bilingli kullanmalar1 hedeflenmistir.

Sirketin yoneticilere sagladig1 mali haklarin, {icret komitesi tarafindan yazili
sekilde olusturulacak bir mali hak plani ile de belgelenmesi gerekmektedir. Hisse
opsiyon plani, ikramiye plani, iicret plani gibi adlarla anilabilecek olan bu planlarda,
saglanan mali hakkin tiirli, amaci, yiiriitiilmesinden sorumlu olan ydneticiler, bu
plana tabi olan yoneticiler ve hangi Olgiitlere gore belirlendikleri, performans
kriterleri ve bu kriterlerin neden secildikleri, yoneticinin gorevinin 6liim, azil, istifa,
emekliye ayrilma gibi sebeplerle sona ermesi hallerinde mali haklarin akibeti, sirket
devralmalarindaki durum, 6demelerin ne sekilde yapilacagi ve diger tali konular

aciklanmaktadir.

Ucret komitesi veya iicret komitesinin atadig1 bagimsiz damigmanlar yaninda
yonetim kuruluna bagl olarak ¢alisacak mali haklar danismanlarinin hizmetlerinden
de yararlanilmaktadir. Mali haklar danismanlari, mali haklarla ilgili profesyonel
anlamda bilgi veren ve Onerilerde bulunan gergek ya da tiizel kisilerdir. Komplike
mali hak paketlerini yonetim kurulu {iyeleri i¢in anlasilabilir kilmak, piyasa
arastirmas1 yapmak, performans kriterleri hakkinda oneriler getirmek ve mali
haklarin vergi ve muhasebe boyutlariyla ilgili sorunlar1 ¢6zmek gorevlerini yerine
getirirler. Uygulamada mahkemeler de mali haklarla ilgili kararlarinda sirketin bu
yardimdan faydalanip faydalanmadigimi g6z Oniine almakta ve yoneticilerin

sorumlulugunu buna gore degerlendirmektedir.
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Mali hak tiirleri ise klasik anlamda tiicret ya da ikramiye gibi nakdi
O0demelerin dismma c¢ikarilmis ve paya dayali Odemelere agirhik verilmeye
baglanmistir. Hatta nakdi ddemeler bile sabit bir rakam olarak tespit edilmemekte;
performansla iligkilendirilmektedir. Ciinkii mali haklar, sirketin asil sahipleri olan
paysahipleri ile sirkette paysahibi olmayan ya da kii¢iik miktarda paya sahip olan
profesyonel yoneticilerin farkli kisiler olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan vekalet
problemini (agency problem) ortadan kaldirmanin en 6nemli araglarindan birisi
olarak goriilmektedir. Bunun i¢in performansa dayali bir mali hak rejimi
olusturulmasi gerekir. Boyle bir rejim, basarinin ddiillendirilmesi ve basarisizligin
cezalandirilmasi esasina dayanir. Daha acik bir anlatimla, sirketin basarisi artikca
yoneticilere 6denen miktar da artar. Bu iliskinin varligi, paya dayali 6demeler ve
ozellikle hisse opsiyonlar1 ile daha agik ve anlasilir bir sekilde belirlenebilmektedir.
Bu haklar yoneticilere, payin artan degeri kadar kazandirir. Yoneticilerin mali hak
miktarlari, sirketin paylarinin fiyatlarinin yiikselmesiyle artar; diismesiyle azalir.
Dolayisiyla yoneticiler oncelikle sirketin ¢ikarlarina odaklanir ve basarili olmasi igin

caligirlar. Bu durum, hem paysahipleri hem de yoneticilerin lehinedir.

Aciklanan sebeple Amerika ve AB {ye iilkelerinde yaygin sekilde
kullanildig1 i¢in hisse opsiyonlar1 hakkinda hukuken de ayrintili hiikiimler getirildigi
gorlilmektedir. Hemen hemen her diizenlemede opsiyon hakki taninan yoneticilere
belirli bir hak edis siiresi (vesting period) tanmnmistir. Bu siire i¢inde yoneticiler
opsiyon haklarin1  kullanamamakta ve dolayisiyla paylarin = miilkiyetini
kazanamamaktadirlar. Burada amag, yoOneticilerin sirkette daha uzun siire kalarak
paylarin degerini artirmaya caligmalarin1 saglamaktir. Hak edis siiresi dolduktan
sonra; bir baska deyisle, opsiyon haklar1 kullanilabilir hale geldikten sonra da bu
harklardan yararlanilabilmesi igin belirli bir siire tespit edilmekte ve hatta opsiyon
haklarin1 kullanan yoneticilerin elde ettikleri paylar1 hemen devretmemeleri ve
dolayistyla sirketle olan baglarin1 koparmamalart i¢in bu paylart belirli bir siire
ellerinde tutma zorunlulugu getirilmektedir. Ayrica opsiyon planlarinda, her pay i¢in
gecerli olan kullanma fiyatt veya bu fiyatin hesaplanma sekli, planin
degistirilebilmesi i¢in ongdriilen kurallar ve yoneticilerin gorevi sona erdiginde
heniiz kazanilmamig opsiyonlarin akibetinin ne olacagi gibi hususlarin ac¢iklanmasi

istenmektedir.
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Amerika ve AB iiye iilkelerinde sirketten ayrilan veya sirket kontroliiniin el
degistirmesi nedeniyle kontrolii kaybeden yoneticilere, gorevin bitmesinden sonra
da ayni hayat standartlarin1 devam ettirebilmelerini saglamak icin belirli bir miktar
gorevden ayrilma tazminati 6denmesi gelenek haline gelmis ve hukuken konunun
diizenlenmesi zorunlulugu dogmustur. Buna gore, tazminat miktarlari da girketin
uzun vadeli ekonomik durumu dikkate alinarak belirlenmeli ve ddenmeleri belli

kosullarla smirlandirilmalidir.

Pek cok sirkette nakdi ya da paya dayali 6demeler yaninda yoneticilere,
gayrimenkul, 6zel otomobil ya da ugak tahsis edilmesi; tatil olanaklar1 yaratilmast;
saglik, kaza, 6liim ya da hayat sigortas1 sozlesmeleri akdedilmesi; ¢esitli kuliiplerde
iiyelik hakki verilmesi gibi ek mali haklar da tanindigi goriilmektedir. Bunlar,
sirketler tarafindan bir prestij araci olarak ve basarili yoneticilerle calismaya devam
etmek i¢in kullanilmaktadir. Ancak son tarihli diizenlemelerde bu tip menfaatlerin
de kontrol altina alinmalar1 amaciyla, ticret komitesi tarafindan tespit edilmeleri,
kamuya aciklanmalar1 ve sirketin mali durumuna uygun sekilde saglanmalar1 gibi

cesitli onlemler alinmustir.

Fahig tutarlar1 bulan mali haklarin kontrol altina alinmasi i¢in bagvurulan bir
diger yontem, mali haklarin genel kurulun giindemine alinmaya ve paysahiplerine
bu haklar iizerinde oy hakki taninmaya baslanmis olmasidir. AB Komisyonunun
tavsiye kararlarinda ve Amerikan hukukunda oy haklari, mali hak tiirlerine gore
baglayict ya da sadece tavsiye niteliginde verilmektedir. Fakat oylar tavsiye
niteliginde bile olsa bu hakkin, paysahiplerinin mali haklarla ilgili egilimlerinin
ortaya ¢ikmasina ve gelecek yillarda mali haklar belirlenirken bu tercihlerin iicret

komitesi tarafindan dikkate alinmasina hizmet ettigine inanilmaktadir.

Kamuyu aydinlatma yiikiimliilikleri de her yeni diizenlemeyle
genisletilmistir. Kamuya yapilacak aciklamalarin, mali hak paketlerinin, anlasilir,
dogru ve tam bir bicimde yayimlanmasina; performans iliskisinin kolayca
degerlendirilebilmesine ve sirketler arasinda karsilastirma yapilabilmesine imkan
verecek sekilde yapilmasi zorunlu tutulmaktadir. Ogretide yoneticiler arasinda
kiskanglik yaratma gibi bazi olumsuz sonuglara sebep oldugunun da belirtilmesine

ragmen kamuya agiklama, sirketin uyguladigi {icret politikalarinin adil bir bicimde
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olusturulmasinin ve mali haklarla performans arasinda iliski kurulmasinin merkez
noktasidir. Ciinkii bu sekilde paysahipleri ve diger tiim menfaat gruplari,
yoneticilerin verimli sekilde calisip c¢alismadiklarin1 ve etkili kararlar alip
almadiklarint degerlendirme imkanma kavusmus olmaktadirlar. Ayrica sirket
malvarliginin yoneticilere aktarilip aktarilmadigi da denetlenebilmekte ve sirket
karar organinin sorumlu tutulabilmesi saglanmaktadir. Bu kapsamda sirketin
ekonomik durumuna zarar veren veya yoneticilerin hizmetleriyle orantili olmayan
mali haklar nedeniyle bu haklar1 karara baglayan organa karsi sorumluluk davasi
acilmasima imkan taniyan diizenlemeler de yapilmistir. Bu dava yaninda mali
haklarin sirkete geri 6denmesinin kosullar1 ve usulii, pek ¢ok iilkede kanuni bir
zemine kavusturulmus; kanunda Ongdriilmemis bile olsa esas sdzlesme veya ic

yonergelere buna izin veren hiikiimler konmas1 miimkiin kilinmistir.

Ulkemizde ise yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticilere tanian mali
haklarla ilgili biliyiik bir problem yasanmamis olmasi, Tirk hukukunda bu kadar
kapsamli diizenlemelere gidilmemesine yol ac¢mustir. Mali haklarin  hukuki
dayanagini olusturan TTK m. 394, yonetim kurulu iiyelerine, tutari esas sozlesmeyle
veya genel kurul karariyla belirlenmis olmak sartiyla huzur hakki, iicret, ikramiye,
prim ve yillik kdrdan pay o6denebilecegini agiklamaktadir. Goriildiigii gibi hiikiim,
yonetim kurulu tiyesi sifati tasimayan yoneticileri kapsam disinda birakmis ve mali
hak tiirlerine iligkin sinirlayici bir ifade kullanmistir. Kanaatimizce kurul iiyeleri
disindaki yoneticilerin mali haklar1 da bu maddeye tabi olmali ve yonetim kurulu
iyeleri ile diger yoneticilerin menfaatleri arasinda bir denge kurulmasi
saglanmalidir. Fakat bu gereklilik, kurul {iyesi olmayan yoneticilerin maddedeki her
mali haktan yararlanabilecekleri anlaminda yorumlanamaz. Kazang pay1 ve huzur
hakki, yoOnetim kurulu iiyelerinin iyelik sifatlarina bagli olan haklardir ve
dolayisiyla kurul iiyesi olmayan yoneticilere, bunlar disindaki mali haklarin
verilmesi s6z konusu olabilir. Maddede tahdidi bir ifadeye yer verilmis olmast da
yerinde degildir. Hiikim genis yorumlanmali ve ydneticiler i¢in basta paya dayali
O0demeler olmak tlizere gorevden ayrilma tazminatlar1 ya da sigorta sozlesmeleri

akdedilebilmesi gibi haklarin da taninabilecegi kabul edilmelidir.

TTK m. 394’tn mali hak tiirlerini simirlamadigimin kabulii, Kanunda

diizenlenmeyen menfaatlerin, yoneticilerle sirket arasindaki vekalet yahut ayrica
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akdedilecek bir mali haklar sd6zlesmesiyle ongoriilmesine imkan tanir. Ancak bunun
icin esas sozlesmede ya da genel kurul kararinda bu tip haklarin saglanabilmesine
izin veren bir hiikiim olmasi gerekmektedir. Aksi durum, TTK m. 394’iin agik
hilkmiine aykir1 olur. Bununla beraber esas sézlesmede veya genel kurul kararinda
mali haklara iligskin ¢cok ayrintili diizenlemelere gidildigi de diisliniilmemelidir. Zira
ozellikle HAAS lerde yonetim organizasyonu i¢inde alt kademeden iist yonetime
kadar genis bir grubun bulundugu diisiiniiliirse, mali haklarin esas sdzlesmede ya da
genel kurulda tek tek agiklanmasi pek miimkiin géziikmemektedir. Mali haklar
iizerinde degisiklik yapilmasi ya da sirkette goreve baslayan her yeni yoneticinin
mali haklarinin belirlenmesi i¢in de her seferinde esas sozlesmenin tadil edilmesi
veya bir genel kurul karar1 alinmasi gerekmemelidir. Bu nedenle kanaatimizce esas
sO0zlesme yahut genel kurulda sadece sirkette uygulanacak mali haklar politikasi
hakkinda genel bir ¢ergeve ¢izilmesi yeterlidir. Esas sozlesmede buna iligkin bir
diizenlemeye gidilmis olmasi halinde yonetim kurulu, sirkete en uygun mali haklar
rejimini belirtilen sinirlar icinde kalmak kosuluyla uygulamaya koyar. Karara
baglama yetkisinin genel kurula birakildigi durumlarda ise kurul, kar dagitim
teklifinde oldugu gibi, bir mali haklar teklifi hazirlar ve genel kurulun onayina
sunar. Boylece yoneticilerin mesleki deneyimleri, uzmanlik alanlari, sirkette
yiiklenecekleri gérev ve sorumluluklar gibi hususlar esas alinarak her bir yonetici

icin adil bir ticretlendirme politikas1 gelistirilmesi de miimkiin olur.

Tirk hukukunda mali haklar1 karara baglama yetkisinin genel kurula
verilmis olmasi, bu haklarin paysahiplerinin onayindan ge¢mesi ve kontrol edilmesi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla Amerika ve AB iiye iilkelerinde bugiin gelinen
nokta, hukukumuz acisindan uzun zamandir gegerlidir. Ancak oy haklarmin mali
haklar tizerinde etkili bir denetim mekanizmasi olusturmasi i¢in herhangi bir etki
altinda kalinmaksizin bilingli bir bi¢imde oy kullanilmali ve bu amagcla

paysahiplerinin genel kurulda yeteri kadar bilgilendirilmis olmalar1 saglanmalidir.

Yonetim kurulunun mali haklar hakkindaki teklifi hazirlama yetkisini bir
icret komitesine de birakmasi TTK m. 366/2 ile miimkiin hale gelmistir. Kanunda
iicret komitesiyle ilgili herhangi bir diizenleme olmamakla beraber bu eksiklik, SPK

tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleriyle giderilmeye calisilmaktadir.
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Ilkelerde, sirket iginde bir iicret komitesi olusturulacagi (Seri: IV, No:56 sayili
Teblig m. 5/1; 4. boliim/4.5.1.) ve gorevleri de agikea belirtilmistir (4. boliim/4.6.3.).

Hukukumuzda hisse opsiyonlariyla ilgili de kanuni bir diizenleme yapilmig
degildir. Bu tip O6demeler, yabanci hukuklarda ayrintili hiikiimlere baglanmis
olmasina ragmen Tiirkiye’de, sinirli sayida diizenlemede “pay senedi edindirme
planlar1” seklinde sadece ismen yer almistir. Pay senedi edindirme planlar1 bir iist
kavram olup, hisse opsiyonlarini da igerir. Dolayisiyla yonetim kurulunun ya da
yetkisini devrettigi ticret komitesinin bir opsiyon plani hazirlayarak genel kurulun
onayina sunabilecegi de kabul edilmelidir. Ancak opsiyon verilmesinin sartlarina,
uygulanma kosullarina, hak edis stirelerine ve pay iktisap eden yoneticilerin bu
paylar1 ellerinde tutma yiikiimliiliklerine iligkin hiikiimlere ihtiya¢ vardir. Ortaya
cikabilecek bazi sorunlar ise gerekli diizenlemeler yapilincaya kadar mevcut
hiikiimler kiyasen uygulanarak cevaplandirilmalidir. Kanaatimizce sirketin sahip
oldugu sermaye miktarinda ve paysahipligi yapisinda énemli degisikliklere sebep
olan opsiyon haklarinin taninmasi, esas sézlesmede buna izin veren bir hiikiim
olmasini gerektirir. Ancak esas sozlesmede diizenlenmis olmasi kosuluyla opsiyon
hakki saglanmasi, genel kurulun da onayina bagli olmalidir. Ciinkii opsiyon
haklarinin kullanilmasi i¢in ya sarta bagl sermaye artirimi yapilmasi ya da sirketin
kendi paylarimi iktisap etmesi icap eder (TTK m. 379/2; m. 463/1). Kanun, bu
kararlarin genel kurul tarafindan alinacagini 6ngoérdiigline gore, alinmalarina neden
olan hususun (opsiyon haklarinin) da paysahiplerinin onayindan gecirilmesi gerekir.
Bununla birlikte yonetim kurulunun, sarta bagli sermaye artirimi veya paylarin
iktisabinin  goriisiildiigi genel kurulda bu kararlarin alinmasmin sebebinin

yoneticilere hisse opsiyonu taninmasi oldugunu agiklamasi da yeterlidir.

TTK’nda genel kurulun mali haklara iligkin kararlar1 i¢in 6zel bir nisap
aranmamuistir. Fakat opsiyon haklarinin kullanilmasi, sarta bagli sermaye artirimi ya
da paylarin iktisabin1 gerektirdiginden ve bu kararlarin goriisiildiigli genel kurulda
opsiyonlarin da karara baglanmas1 hukuken miimkiin oldugundan, toplant1 ve karar
yetersayilart hakkinda da ilgili kararlarin alinmasi i¢in aranan nisaplar uygulanabilir.
Opsiyonlara iliskin diger bilgiler ise kanuni bir diizenleme olmadigi i¢in sirket
tarafindan opsiyon planinda serbestgce tespit edilir. Bu kapsamda, opsiyon hakki

taninmasindaki amag, her pay i¢in gegerli olan kullanma fiyati veya bu fiyatin
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hesaplanma sekli, opsiyon haklar1 nedeniyle ihra¢ edilecek paylarin toplami ve/veya
thra¢ siiresi, opsiyonlarin tanindig1 yoneticilerin sayist ve unvanlari, opsiyonlarin
kullanilabilir hale gelmesi icin aranan sartlar, hak edis siireleri, opsiyon planlarinin
degistirilebilmesi i¢in Ongoriilen kurallar ve yoneticilerin gorevi sona erdiginde
heniiz kazanilmamig opsiyonlarin akibetinin ne olacagi gibi hususlar opsiyon

planinda belirtilmelidir.

Gorevden ayrilma tazminatlarinin ve (varsa) otomobil, ucak tahsis edilmesi
ya da tatil masraflarinin karsilanmasi gibi yoneticilere verilen ek mali haklarin
hukuki bir zemine kavusturulmasi; ©6denme kosullari ve miktarlarinin

sinirlandirilmasini konu alan diizenlemeler yapilmasi da yerinde olacaktir.

TTK’nda mali haklarin kamuya agiklanmas: ile ilgili de agik bir hiikiim
bulunmamaktadir. 6335 sayili Kanunla TTK {izerinde yapilan degisiklikler mali
haklarla ilgili hususlarin, sirketin internet sitesinde bulundurulmasi mecburiyetine ve
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun bir boliimii olarak internet sitesinde
yayimlanmasi zorunluluguna son vermistir. Konuyu dogrudan ilgilendiren iki
hiikkim bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kurumsal yonetim ilkelerinde yer
almigtir. Buna gore, yonetim kurulu tiyeleri ile iist diizey yoneticilere saglanan tiim
menfaatlerin yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanmasi (Seri: 1V, No:56
sayili Teblig 4. bolim/4.6.6.) ve raporun da sirkete ait internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur (2. boliim/2.2.2.). ikincisi ise yillik faaliyet raporlarinda
ayr1 bir boliim olarak yer almasi gereken kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporuyla
ilgilidir. Raporda, her tiirlii hak, menfaat ve iicret ile bunlarin belirlenmesinde
kullanilan kriterlerin yonetim kurulu {iyelerinin performansina dayali olmasi ve
sirketin performansini yansitacak bir ddiillendirmenin uygulanip uygulanmadiginin

kamuya acgiklanmasi gerektigi ongoriilmiistiir.

Goriildigi  gibi  hukukumuzda hisse opsiyonlari, goérevden ayrilma
tazminatlar1 ya da mali haklarin kamuya duyurulmasi ile ilgili kanuni diizenlemeler
yapilmamis oldugundan, kapsamli ve uygulanabilir hiikiimlere duyulan ihtiyag
devam etmektedir. Sermaye piyasamizin halen gelismekte olmasi, ekonomik
biliyiime ve HAAS’ler i¢inde profesyonel bir yonetim bi¢iminin benimsenmesi, paya

dayali o6demelerin de yayginlasmasin1 saglayacaktir. Bu nedenle problemler
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yasanmaya baslanmadan once ABD ve AB iiye {ilkelerindeki diizenlemeler 6rnek
almarak gerekli tedbirlerin alinmasinin, pek ¢ok sorunun ortaya c¢ikmadan

engellenmesine yardimci olacagi inancindayiz.
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OZET

Bu calismada, Tirk ve yabanci hukuklardaki diizenlemeler 1s1g8inda
HAAS’lerde yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticilere saglanan mali hak
tirleri incelenmis; karar siireci, kamuya agiklama ve denetimle ilgili sorunlar

¢oziilmeye calisiimistir.

Son yillarda mali haklar hakkinda Amerika’da baslayan ve pek ¢ok Avrupa
iilkesinde devam eden tartigmalar, bu c¢alismanin yapilmasit zorunlulugunu
dogurmustur. Ciinkii yoneticilerin mali haklarinin fahis tutarlara ulasmis ve bu
konuda paysahiplerine s6z hakki taninmamis olmasi, hem kamunun hem de
politikacilarin tepkisini ¢ekmis; hukukcularin harekete ge¢cmelerine yol agmistir.
Yapilan yeni diizenlemelerde, sirket i¢inde {icret komitesi ile denetimden sorumlu
komite kurulmasi; mali hak paketlerinin, tamami bagimsiz iiyelerden olusan iicret
komitesi tarafindan hazirlanmasi; mali haklarin uygulamaya konmadan once
paysahiplerinin onayindan gecirilmesinin saglanmasi ve kamuyu aydinlatmanin en

iyi sekilde gerceklestirilmesi iizerinde durulmaktadir.

Calismamizda da esas olarak konuyla ilgili Amerika ve Avrupa hukuklarinda
hilkkme baglanan yeni kurallarin Tirk hukukunda wuygulama alant bulup
bulamayacaklari, ne gibi diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu veya hangi konularin
diizenlenmis oldugu agiklanmaya calisilmistir. Hemen belirtilmelidir ki, yabanci
hukuklardaki ¢cogu diizenlemenin, gerek 01.07.2012 tarihinde yliriirliige giren 6102
sayitll TTK gerek kurumsal yonetim ilkeleri ile hukukumuza yansitilmasina gayret
gosterildigini sdylemek miimkiindiir. Ancak kamuyu aydinlatma ve denetimle ilgili
yeni ve daha kapsamli hiikiimlere ihtiyag duyuldugunu belirtmek de yanlis

olmayacaktir.
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ABSTRACT

In a comparative manner between the Turkish and foreign law systems this
research purports to investigate and examine types of compensations granted to the
executives and the members of the board of directors of the publicly Listed
companies together with the duration of decision making, process of public

disclosure and the audit of compensations.

Very recently compensations have been subject to controversial elucidation
in both the USA and different European Countries and this research is an attempt to
look at this controversy from different perspectives on the grounds that these
compensations tend to reach excessive amounts free from the control of the
shareholders, a fact which makes the politicians and public frown and lead the
legislators to act. New regulations command the existence of both a compensation
and an audit committee in the company; the planning of compensations by the
independent members of a committee while they dictate the approval of those
compensations by the shareholders in the most appropriate manner of public

disclosure.

This research aims at bringing together all the new codes in the practice of
both the American and European laws in order to see if these could apply to the
practice of the present Turkish Commercial Code. It is possible to say that many
foreign regulations appear in the Turkish Commercial Code and the Corporate
Governance Principles in the practice of the Turkish law. It is also necessary to say
that more covering regulations should be put in effect with regard to public

disclosure and auditing of the compensations.
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