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GIRIS
I. Konunun Takdimi

Ekonomik krizler ve ¢evreye zarar veren olaylar, toplum tarafindan sirketlerin
faaliyetleriyle iliskilendirilerek sirketlere ve sirketlerin kar odakli yaklagimina olumsuz
tepkiler verilmesine sebep olmaktadir. Nitekim yapilan bazi aragtirmalarda da sirketlere
kars1 olan giivenin azaldig1 agikga ortaya konulmaktadir!. Buna sebep olan skandallarin
ortak noktasinin, pay sahiplerinin menfaatlerini arttirmaya yonelik bir anlayisin sirketin
odak noktas1 haline getirilmesi oldugu goriilmektedir. Keza bu tiir olaylarda sirketler pay
sahiplerinin menfaatlerini, sirketin iligki icinde bulundugu diger menfaat sahiplerinin
¢ikariin 6niine koymus, bunun sonucunda da bu diger menfaat sahipleri nezdinde telafisi

gli¢ zararlar ortaya ¢ikmistir.

!'Yapilan aragtirmalar ve sonuglar1 i¢in bkz. Salter, Malcolm S: Rehabilitating Corporate
Purpose, Harvard Business School Unit Working Paper, S. 104, Y. 2019, s. 10,

https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=687101067008102018017028005076083

0900960550580470230430310880121090871080290880241210610530000000330970

5211707711803001809606900909401004501411912700511811906402509508704100

1104029028122080121095085099122091030119126014027106097092065009103102

089127&EXT=pdf& NDEX=TRUE. (Erisim Tarihi: 22/08/2022)




Y akin zamanda meydana gelmis, pay sahibi odakl1 yaklagimin izlerinin goriildiigii
skandallardan ikisi Boeing 737 Max? ve Volkwagen skandallaridir®. Iki olayda da pay
sahipligi degeri ve karliligin artirllmast gozetilerek diger tiim risk ve zararlar goz ardi
edilmis ve sirketler bu olaylar ortaya ¢ikana kadar herhangi bir tedbir almamigstir.
Toplumu genis olarak etkileyen bu risk ve zararlarin Olglilmesinin zor olmasi ve
sirketlerin finansal raporlarinda herhangi bir sekilde yer almamasi, sirketleri bu tiir

toplumsal zararlari 6nlememe yoniinde cesaretlendirmektedir®. Bu durumun sonucunda

2 Boeing sirketinin gelistirdigi ugagin manevra kabiliyetini saglayan MCAS adli
sistemdeki arizalar iki bilylik kazaya sebebiyet vermistir. Bu kazalarda 346 kisi hayatini
kaybetmistir. MCAS sistemindeki hata ve bu kusurun iistiiniin Ortiilmeye g¢alisiimasi
sebebiyle Boeing’e 2,5 milyar dolarlik ceza verilmis ve sirketin zarar goren ilgililere
tazminat 6demesine hilkkmedilmistir. Bu olayin sebeplerden biri olarak pay sahibi odakli
yaklasim zikredilmistir. Zira sirket kazanin gergeklestigi tarihten geriye doniik
bakildiginda hisse senetlerini geri almak i¢in 43,4 milyar dolar harcarken ucak
sistemlerinin Ar-Ge departmanlarina 15,7 milyar dolar harcamustir.

3 Bu olayda sirket, karini artirmak i¢in, ¢evreyi korumak amaciyla yiiriirlige girmis bir
kanun maddesinin etrafindan dolanmistir. Volkswagen, kanunen izin verilen emisyon
oranini saglamak i¢in daha pahali olan bir sistemi kullanmak yerine daha fazla kar elde
amaciyla emisyon oranin1 manipiile eden sistemi kullanmistir. Bu durum ortaya ¢ikinca
Volkswagen markasi ciddi bir zarara ugramistir. Detayl bilgiler i¢in bkz. Yasar, Tugge
Nimet: Anonim Sirketlerde “Uyum” (Compliance), istanbul, 2020, s.4, dn. 16.

4 Brurner, Christopher M.: Corporate Governance Reform and The Sustainability
Imperative, University of Georgia School of Law Research Paper Series, S. 22, Y. 2021,

s. 1244.



da ortaya ¢ikan negatif digsalliklar1 toplumun iistlendigi, pozitif ¢iktilardan ise sirketler

ve pay sahiplerinin faydalandigi bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Anonim sirket faaliyetleri sonucunda, yukarida skandal olarak nitelendirilebilecek
biiyiikliikteki 6rnekleri verilmis olan negatif digsalliklarin® etkisinin giderek artmasiyla
cesitli cevresel ve sosyal riskler ortaya ¢cikmaktadir. Bu risklerin kontrol altina alinmasi
sirketler igin iki yoniiyle énemlidir. Ik olarak bu risklerin ortaya ¢ikmasina sadece
sirketlerin sebep oldugunu iddia etmek miimkiin olmamakla birlikte bu risklere karsi
olusturulacak ¢oziimlerde sirketlerin bir yeri olmadigini iddia etmek de miimkiin degildir.
Daha 6nemli olan ikinci yon ise sirketlerin, ortaya ¢ikmasina sebebiyet verdigi bu
sorunlarin girketler yoniinden de bir risk olusturmasidir. Bu risklere bir ¢6ziim
bulunmadig: takdirde sadece toplumun degil, sirketlerin de biiyiik bedeller 6demesi s6z

konusu olacaktir®.

Sirketlerin sebep oldugu bu digsalliklar ile bunlarin hem toplum hem de sirketlere
yonelik olarak dogurdugu risklerin sonucunda, gercekte sirketlerin amacinin ne oldugu
ve toplumun cikarlarmin sirket amacindaki yerinin ne oldugu tekrar tartisiimaya
baslamistir. Bu tartismaya 2020 Davos Manifestosu ile Diinya Ekonomik Forumu (World
Economic Forum) da dahil olmustur. Bu Manifesto’nun agilig ciimlesinde sirketlerin

amacinin tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarmi gozetmek ve herkes i¢in bir deger tiretmek

> Asa. Birinci Bolum/II/1.
¢ Sjafjell, Beate/ Bruner, Christopher M.: Corporations and Sustainability, The
Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability (Ed.:

Sjafjell, Beate/ Bruner, Christopher M.), Cambridge, 2019, s. 3.



oldugu, bu ugurda sadece pay sahiplerinin menfaatlerinin dnceliklendirilmesi anlayisinin

kabul edilemeyecegi belirtilmistir’.

Sirket yonetiminde pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin de gozetilmesi
gerektigi anlayisi ve sirketin amaci kavrami Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkezli®
baz1 varlik yonetim sirketi ve birlikler tarafindan da tartismaya ac¢ilmistir. Yonettigi
varliklarin degerine gore Diinya’nin en biiyiik varlik yonetim sirketi olan BlackRock’un’
yonetim kurulu bagkani Larry Fink, 2012 yilindan beri biiyiik sirketlerin genel
miidiirlerine mektuplar yollamaktadir. 2022 yilinda yazdigi mektubunda, sirketlerin
sadece pay sahipleri i¢cin degil, diger menfaat sahipleri i¢in de bir deger iiretmesi
gerektigini, pay sahiplerine uzun vadede bir deger liretilmesi yolunun da diger menfaat
sahiplerinden gectigini belirtmistir'®. ABD’de faaliyet gosteren ve alanlarinda lider olan

sirketlerin CEO’larindan olusan Businees Round Table (“BRT”) adli kurulus da 2019

7 Davos Manifesto 2020: The Universal Purpose of a Company in the Fourth Industrial

Revolution. https://www.weforum.org/agenda/2019/12/davos-manifesto-2020-the-

universal-purpose-of-a-company-in-the-fourth-industrial-revolution/  (Erisim  Tarihi:

29/08/2022).

8 Asagida pay sahibi baghgi altinda da goriilecegi lizere pay sahibi odakli anlayigin
dogdugu ve en yaygin oldugu iilke ABD’dir. Bu yoniiyle menfaat sahiplerinin de sirket
yonetiminde gdzetilmesinin ABD’deki biiyiik sirketlerce kabulii ve yayginlasmasi ¢ok
onemlidir.

https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-01-14/blackrock-s-assets-pass-10-

trillion-for-the-first-time#xj4y7vzkg (Erisim Tarihi: 15/05/2022).

19 https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter (Erisim

Tarihi: 29/08/2022).



yilinda yayinladig1 bildirge ile sirketlerin sadece pay sahiplerine karsi degil, biitlin

menfaat sahiplerine kars1 bir baglilik i¢inde bulundugu bildirmistir'!.

Yukarida yer verilen Orneklerden de anlasilacagi iizere sirketlerin toplumun
ihtiyaclarimi1  Onceliklendirmesi  gerektigini diislinen yatirimeilar, tiiketiciler ve
kuruluslarin sayis1 artmaktadir. Sirketlerin bir¢ogu da bu yonelimi fark etmis olup bu

yonde cesitli adimlar atarak piyasalara toplumsal meselelere kars1 farkindalik goriintiisii

' BRT nin bildirgesinde bes tane menfaat sahibi grup sayilmistir: miisteriler, sirket
calisanlari, sirkete mal ve hizmet saglayanlar, sirketin faaliyet gosterdigi topluluk ve pay
sahipleri. Her bir menfaat sahibinin ayr1 bir 6éneme sahip oldugu ve amacin tiim bu
menfaat sahiplerinin degerinin artirtlmasi oldugu belirtilmistir. Metnin tamamu icin bkz.
Statement on the Purpose of a Corporation,

https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-

corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans .  (Erisim  Tarihi:

30/08/2022). BRT’nin hazirladig1r bildirge ayni zamanda piyasadaki yoneticilerin
toplumsal sorumluluga bakis acisin1 gostermesi yoniiyle de kiymetlidir. 1997 tarihli
bildirgede agikca sirket yoneticilerinin ve yonetiminin sorumlugunun pay sahibine karsi
oldugu belirtilmisken giincel bildirgede bu anlayistan vazgecilmistir. BRT nin 1997

tarihli bildirgesine iliskin bkz. http://www.ralphgomory.com/wp-

content/uploads/2018/05/Business-Roundtable-1997.pdf .Erisim (Tarihi: 30/08/2022);

BRT’nin ortaya koydugu raporun illiizyon oldugu, halihazirdaki pay sahibi odakli
anlayis1 degistirmeyecegi ve o sirketlerdeki yonetim kurulari ile sirket yoneticilerinin
gercek goriislinii yansitmadigma iligkin bkz. Bebchuk, Lucian/Tallarita, Roberto:
[lusory Promise of Stakeholder Governance, Cornell Law Review, C. 106, S. 1, Y. 2020,

S. 5.



¢izmekte; reklam filmlerinde!? ve internet sitelerinde'® vizyon & misyon baslig: altinda,
ayrica kamuyu aydinlatma araglariyla piyasa aktorlerine menfaat sahipleri ile ilgili

meselelerde farkindalik sahibi olduklari mesajin1 vermektedir.

Soziinii ettigimiz risklerin ve negatif digsalliklarin azaltilmasi ile sirketlerin
yaratmaya c¢alistig1 sosyal sorumlu imajin denetim altina alinmasi baglaminda
“stirdiiriilebilirlik” kavrami onemli bir yere sahiptir. Siirdiiriilebilirlik anlayisinin
mevzuat ile desteklenmesi gerektigi acik olmakla birlikte bu diizenlemelerin nasil olmasi
gerektigi tartismalidir. Baz1 hukukgular bu diizenlemelerin is hukuku, ¢evre hukuku gibi
sirketler hukuku digindaki alanlarda yapilmasi gerektigini diigiinmektedir'*. Ancak bize
gore, sirketler hukuku alanindaki diizenlemelere dokunmayan bu anlayis dogru degildir
ve bu anlayisa gore yapilacak bir diizenleme eksik kalacaktir. Diger hukuk dallar
kapsaminda alinacak énlemler de 6nemli olmakla birlikte bunlar ancak reaktif (ex-post)
nitelikte olacaktir. Yani sirketler hukuku digsindaki ¢6ziim yoOntemleri, sirketlerin
faaliyetlerinden sonra ortaya ¢ikan stirdiiriilebilirlik kaynakli bu risklere ¢6ziim bulmaya

caligmaktadir. Sirkeler hukuku kapsamindaki ¢oziimler ise zarar veya risk dogurucu

12 Tirkiye’de ozellikle bankalar bu yonde ciddi bir imaj ¢alismasi igerisinde
bulunmaktadir. Televizyon reklamlarinda ozellikle ¢evre duyarliligt mesajlar
verilmektedir. Bkz. Garanti Bankasi Reklami
https://www.youtube.com/watch?v=2Y4eKqRIVEM. (Erisim Tarihi:30/09/2022).

13 Henkel, sitesinde siirdiiriilebilirlik ve kurumsal vatandaglik adi altinda politikasini

yayimlamaktadir. https://www.henkel.com.tr/surdurulebilirlik (Erisim

Tarihi:30/09/2022); bir baska Ornek olarak Siemens sirketi i¢in  bkz.

https://new.siemens.com/tr/tr/sirket/surdurulebilirlik.html (Erisim Tarihi:30/09/2022).

14 Easterbrook, Frank H. / Fischel, Daniel R.: The Economic Structure of Corporate

Law, Londra, 1996, s. 32 vd.



faaliyetlerin sonuglar1 daha ortaya c¢ikmadan sirket yonetimince gozetilmesini
saglayabilecektir (ex-ante). Kisacasi sirketler hukukuna dair diizenlemelerin g6z ardi

edildigi her diizenleme stratejisi eksik kalacaktir.

Siirdiiriilebilirlik riskleri ile en efektif miicadele sekli daha bu risklerin ortaya
cikmadan sirketin karar mekanizmalarinda bu risklerin gézetilmesi ve ona gore bir karar
verilmesi ile miimkiindiir'>. Siirdiiriilebilirlik kavraminin girket yonetiminde gozetilmesi
adma da siirdiiriilebilir kurumsal yonetim kavrami ortaya ¢ikmustir. Bu kavram ile
amaclanan sirket yonetiminde siirdiiriilebilirlik risklerinin ve menfaat sahiplerinin
cikarlarmin daha 6n planda oldugu bir anlayisla sirketlerin yonetilmesidir. Siirdiirtilebilir
kurumsal yoOnetim anlayis1 ve diizenlemeleri sayesinde sirket yonetimi, sadece pay

sahiplerinin gdzetildigi degil menfaat sahiplerinin de gozetildigi kararlar verebilecektir.

Siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda, menfaat sahiplerinin sirket
yonetiminde daha fazla gozetilmesi gerektigi kabul edilmis olmakla birlikte bu hususun
nasil saglanabilecegi konusunda ise farkli goriisler ileri siiriilmektedir. Siirdiiriilebilir
kurumsal yonetim anlayisina iligkin en somut adimlar Avrupa Birligi (“AB”) tarafindan
atilmakta olup tezimiz kapsaminda AB’nin sirketlere yonelik getirmis oldugu

yiikiimliiliikler incelenecektir.

II.  inceleme Plam

Sirketler hukukunda ve sirket yOnetiminde siirdiiriilebilirlik, sirketlerin toplumsal
sorumluluguna iligkin bir anlayistir. Tezin ilk bdliimiinde sirketlerin toplumsal
sorumluluk anlayisi ve bu anlayisin ardindaki tarihsel siirecten bahsedilecektir. ikinci
boliimde sirketler hukuku yoniinden siirdiiriilebilirlik kavraminin, ¢evresel ve sosyal

risklerin ne anlama geldigi agiklanacak ve siirdiiriilebilirlik anlayisinin bu sorunlara nasil

15 Bruner, s. 1224.



bir ¢oziim sagladigi konusuna deginilecektir. Uciincii boliimde siirdiiriilebilir sirket
yonetimi konusunda Onciiliik eden AB’nin siirdiiriilebilir sirket yonetimine yonelik

diizenlemelerine ve diizenleme taslaklarina yer verilecektir.



BiRINCi BOLUM
PAY SAHIPLERI iLE MENFAAT SAHIPLERI ARASINDAKI CIKAR

CATISMASI VE ANONIM SIRKETLERDE TOPLUMSAL SORUMLULUK

ANLAYISI

I. Pay Sahipleri ile Menfaat Sahipleri Arasindaki Cikar Catismasi

1. Genel Olarak Anonim Sirketlerde Cikar Catismasi

Anonim sirketler, farkli ¢ikarlara sahip gruplarin bir araya geldigi bir yap1 oldugundan
bu ¢ikarlar arasindaki catismalarin ¢dziimiine ihtiya¢c duymaktadir'®. Ilgili gruplar
cogunluk pay sahipleri, azinlik pay sahipleri, yonetim kurulu tiyeleri gibi anonim sirketin
i¢c yonetimine iliskin gruplar olacagi gibi sirket calisanlari, alacaklilar ve toplum gibi disg
yonetime iligskin gruplar da olabilir. Bu gruplar arasindaki ¢ikar farkliliklarinin ortaya
konulmasi ve bunlarin ¢atigmasi halinde bu ¢atismanin yonetimi anonim sirketler i¢in
olduk¢a 6nemli bir sorundur. Anonim sirketlerde yonetim anlayisinin ortaya konulmasi
ve yonetimde hangi grubun ¢ikarlarinin sirket yonetiminde 6ncelikli hale getirilecegi, bu
sorunun ¢oziimii i¢in 6énemli adimlardir!’. Cikar ¢atismasinin dengelenmesi, yalnizca
teorik bir sorun olmayip ayni zamanda sirket yonetimine iliskin diizenlemelerin ortaya

¢ikisinda ve yorumlanmasinda énem arz ettiginden pratikte de 6nemi haiz bir sorundur!'®,

16 Sehirali Celik, Feyzan Hayal / (Kirca, ismail/ Manavgat, Caglar): Anonim Sirketler
Hukuku, C. 1, Ankara, 2013, s. 246.

17 Bainbridge, Stephen: Director Primacy: The Means and Ends of Corporate
Governance, Northwestern University Law Review, C. 97, S. 2, Y. 2002, s. 549.

18 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 246.



Anonim sirket yoneticilerinin karar alirken sirket menfaatini gozetmesi gerektigi
kural olarak belirlenmis!® olsa da sirket menfaati kavrami gerek Tiirk mevzuatinda
gerekse diger iilkelerin mevzuatinda tanimlanmis degildir. Anonim sirket tiizel kisiligi
haiz olmakla beraber farkli ¢ikar gruplarinin®® birlesiminden olusan bir yap1 oldugundan
sirket menfaatinden ne anlagilmasi gerektigi belirgin degildir?!. Sirket menfaati
kavraminin agik¢a tanimlanmamasi ve tek basina anlam ifade etmemesinden dolay1 bu
kavram sirketi olusturan veya sirketin iliski i¢inde oldugu diger gruplarinin menfaatleri
ile iligkilendirilerek agiklanmaya ¢alisilmistir. Bir 6nceki paragrafta belirtildigi iizere bu

menfaatler genellikle catisir halde bulundugundan sirket menfaati kavraminin

19°6102 sayili TTK nin 369. Maddesinde, yonetim kurulunun anonim sirketi yonetirken
ve temsil ederken ortaya koymasi gereken 6zen ve sadakat yiikiimliiliigi diizenlenmistir.
Bu maddede, yonetim kurulunun faaliyetlerini yiiriitiirken gdzetmesi gereken menfaatin
sirket menfaati olmast gerektigi belirlenmistir. Tiirkiye disinda, diger Kita Avrupasi
iilkelerinin mevzuatlarinda da sirket menfaati kavraminin kullanildigina iligkin bkz.
Ferrarini, Guido: Redefining Corporate Purpose: Sustainability as a Game Changer,
Sustainable Finance in Europe Corporate Governance Financial Stability and Financial
Markets (Ed.: Busch, D., Ferrarini, G., Griinewald, S.), Frankfurt, 2021, s. 87.

20 Tez boyunca kullanilacak olan ¢ikar grubu kavrami ile menfaat sahipleri grubu ayni
anonim sirket paydaslarina isaret etmemektedir. Cikar grubu, sirketin yonetiminde ¢ikar
sahibi olan tiim gruplar ifade ederken menfaat sahipleri bu bdliimde sayilan gruplar
iceren kapsami daha dar bir kavramdir. Ornegin yonetim kurulu ve sirket ydneticileri,
anonim sirketteki bir ¢ikar grubu iken menfaat sahibi gruplardan biri degildir.

2! Kiigiikgiingor, Ash: Kurumsal Yonetim Ilkeleri Bakimindan Halka Agik Anonim
Sirketlerde Icrada Gorevli Olmayan Yo6netim Kurulu Uyeleri, Ankara, 2018, s. 92.
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belirlenmesinde bir menfaat grubunun 6ne ¢ikarilmasi, bagka bir menfaat grubunun arka

plana itilmesine yol acacaktir.

Bu ¢ikar ¢atismasinin anonim sirket yonetimi {izerinden degerlendirilmesinin sebebi
ise sermaye sirketlerinde benimsenen, sirketin yonetimi ile pay sahipliginin ayrigmasi
prensibinde yatmaktadir. Pay sahipleri esasinda anonim sirketin ekonomik olarak maliki
konumunda olmalarina ragmen yonetim ve temsil farkli kisilere birakildiginda ortaya
sirketin kimin menfaati igin yonetilecegi sorunu ¢ikmaktadir??. Zira, pay sahipleri anonim
sirketin ekonomik anlamda sahibi olarak sirketin kendi ¢ikarlarina uygun olarak
yonetilmesini beklerken sirketin iligki i¢cinde bulundugu diger gruplar da kendi

cikarlarmin gozetilmesini beklemektedir.

Sirket icerisindeki her bir menfaat grubunun sirketin kendi ¢ikarlar1 kapsaminda
yonetilmesini talep etmesi hukukun ekonomik analizi ¢ercevesinde vekalet problemi
(“agency problem”)?? baghg1 altinda incelenmektedir. Vekalet problemi kapsaminda da

sirketler hukukunun, anonim sirketin yonetim anlayis1 temelinde ¢dzmesi gereken ii¢ tane

22 Berle, Adolf A./Means, Gardiner C.: The Modern Corporation & Private Property,
New York, 2017, s. 113.

23 Vekalet problemi, vekilin (“agent”) miivekkile (“principal”) belirli bir hizmeti gérmeyi
iistlendigi s6zlesmelerde ortaya ¢ikmaktadir. Vekalet probleminde vekil, miivekkile gore
yapmay1 ustlendigi isle ilgili daha fazla bilgiye sahip olup bu isi miivekkilin yararina
yapmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, vekilin normalde miivekkilin
yararina yapmakla yiikiimlii oldugu isi kendi yararina yapmasidir. Bu durumun ortaya
cikmamasi i¢in miivekkilin vekili gozetlemesi ve aralarindaki ¢ikar ¢atigsmalarina dikkat
etmesi gerekmektedir. Daha detayli bilgiler i¢in bkz. Armour, John/ Enriques, Luca et
al.: The Anathomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, 3. Baski,
Oxford, 2017, s. 29 vd.
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cikar catigmasi bulunmaktadir: Pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigmasi,
cogunluk pay sahipleri ile azinlik pay sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmasi ve pay sahipleri
ile menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmasi>*. Vekalet problemi kapsaminda ¢ikar
catigsmast bu sekilde ilige ayrilmis olmakla birlikte sirketlerin toplumsal sorumluluk
anlayis1 pay sahipleri ile menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar catismasina iligkin
oldugundan tez kapsaminda sadece bu iki grup arasindaki ¢ikar c¢atismasina

odaklanilacaktir.

2. Pay Sahipleri ve Menfaat Sahipleri Kavram

Taraflar arasindaki menfaat dengesinin hangi noktada ve nasil kurulmas: gerektigi
konusundaki goriisleri tarihgesiyle beraber ortaya koymadan 6nce bu ¢ikar ¢atismasinin
taraflarinin kim oldugunun ve bunlarin anonim sirket yonetimine iliskin nasil ¢ikarlari

bulundugunun agiklanmasi gerekmektedir.

A. Pay Sahipleri ve Pay Sahibi Odakh Yaklasim

Bu ¢ikar catigmasinin bir tarafi olan pay sahipleri sirketin kurulmasinda veya sonraki
asamalarda sirket sermayesine katkida bulunanlar veya pay satin alma yoluyla sirkete
ortak olmus gercek veya tiizel kisilerdir. Devren kazanma halleri disinda pay sahipleri
sahip oldugu mal varligi degerlerinin miilkiyetini veya kullanilmasin1 anonim sirkete
birakmakta ve sirket varligimi devam ettirdigi siirece mal varligi degeri sirketinde
miilkiyetinde olmaya devam etmektedir?>. Pay sahipleri, paylarini satma suretiyle anonim
sirketten ¢ikmadiklar1 veya anonim sirketin tasfiye siirecine girmesiyle tasfiye payini
almadiklar1  siirece sermaye olarak koyduklar1 bu malvarligi  degerinden
yararlanamayacaklardir (TTK m. 480/3). Payin veya tasfiye paymin degeri ise sabit

olmayip anonim sirketin iyi veya kotii yonetilme ihtimaline bagli olarak degiskenlik

24 Armour/Enriques et al., s. 30.
25 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s 255.
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gostermektedir. Kotli yonetim halinde pay sahiplerinin elinde herhangi bir malvarligi
degerinin kalmamas1 veya sermaye olarak koyulan degerden ¢ok daha azinin kalmasi

riski (“residual risk bearer”) bulunmaktadir?S.

Pay sahipleri yaptiklar1 yatirnm aracilifiyla yukarida belirtilen riski iistlenmis
olduklarindan bunun karsiliginda anonim sirketten belirli ekonomik faydalar elde etmeyi
beklemektedir. Bu ekonomik faydalar birbirinden farklilasmakla birlikte?” esas beklenti
anonim sirketin degerinin yiikselmesi suretiyle pay degerinin yilikselmesi ve anonim

sirketin yiiksek karlilik oraniyla kar pay1 dagitmasidir.

Pay sahipleri, anonim sirketin, ekonomik maliki olarak kendi ¢ikarlarma uygun bir
sekilde yonetilmesini beklese de sermaye sirketlerinde miilkiyet ve yonetim birbirinden

ayirildigi i¢in pay sahiplerinin ¢ikarlariin anonim sirket merkezine alinmasi her zaman

26 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s 255.

27 Bu farklhilasma daha ¢ok vadeye iligkindir. Katilim amaci yoniinden iki tip pay sahibi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki isletmeci pay sahibi olup anonim sirketin yonetimine
katilir ve yonetime iliskin stratejileri belirler. Bu tip pay sahiplerinin yatirimi uzun vadeli
olup uzun vadede pay sahipligi degerinin artirilmast amacini tagimaktadirlar. Diger pay
sahibi grubu ise yatirimeci1 pay sahipleridir. Bu pay sahipleri ise anonim sirketin
yonetimine katilmaktan daha ¢ok yaptiklar1 yatirimin kisa siirede geri ddonmesine yonelik
faaliyetlere odaklanmaktadirlar. Kisa vadede anonim sirketin degerinin artmasini veya
yiiksek karlilikla getiri elde etmeyi arzulamaktadirlar. Detayli bilgi i¢in bkz. Sehirali
Celik (Kirca/Manavgat), s. 256. Bu iki grup arasindaki ¢ikar ¢atigmasi ikinci boliimde,
sirketlerin karsilastigi ekonomik risk boliimiinde kisa vadecilik anlayist kapsaminda
anlatilacaktir.
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miimkiin olmamaktadir?®. Nitekim pay sahipligi yapisinin dagmik olmadigi ve yonetim
ile pay sahipleri arasindaki iligkinin yogun oldugu anonim sirketlerde miilkiyet ile
yonetim birbirinden tamamiyla ayrigmadigindan pay sahibi odakli bir yonetim anlayisi
benimsenmekte iken pay sahipligi yapisinin dagmik oldugu ve yonetim ile miilkiyet
arasindaki iliskinin zayif oldugu anonim sirketlerde miilkiyet ile yonetim ayristigindan
pay sahibi odakli anlayistan sapmalar goriilmektedir. Anonim sirket yoneticileri ikinci
durumda farkli ¢ikarlar1 6n plana alip pay sahiplerinin bazi ¢ikarlarin1 geri planda

birakabilmektedir.

Pay sahibi odakli yaklasim, sirket yonetiminde pay sahibi c¢ikarlarinin diger
cikarlardan 6nde tutulmasi gerektigini savunan anlayistir. Bu yaklasimin temelleri ise
Smith’in Uluslarin Zenginligi adli eserindeki bireylerin mal varligina iligkin kendi
¢ikarlarim diistinmesi gerektigi anlayisina dayanmaktadir®. Pay sahibi odakli yaklagimin
izlerini daha eskiye kadar siirmek miimkiin ise de yaygin kabul goren bir anlayis olarak
benimsenmesi Friedman’in gorlislerinden sonra ger¢eklesmistir. Friedman’a gore sirket
yoneticileri, sirketin malikleri olan pay sahiplerinin is¢ileridir ve yaptiklar islerde
igverenlerinin ¢ikarlarim1 gozetmekle ylikiimlii olup dogrudan pay sahiplerine karsi

sorumludurlar®®.  Friedman, sirket yoneticilerinin, pay sahipleri tarafindan

28 Berle./Means, Modern Corporation, s. 112-113: Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s.
254.

2% Smith, Adam: Wealth of Nations, Chicago, 1977, s. 511; Sneirson, Judd F.: The
History of Shareholder Primacy, from Adam Smitg through the Rise of Financialism, The
Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability (Ed.:
Stajfell, Beate/ Bruner, Cristopher), Cambridge, 2019, s. 77.

30 Friedman, Milton:The Social Responsibility of Business To Increase It’s Profits,

https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-
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secildiklerinden aralarindaki iliskinin vekil-miivekkil iliskisinin klasik bir gdriintimii
oldugunu ve vekilin, miivekkilinin ¢ikarlarin1 gbézetmekle yiikiimlii oldugunu
savunmaktadir’!. Yoneticilere sirketi yonetme yetkisi, bizzat pay sahipleri tarafindan
genel kurulda secim yoluyla verilmistir. Vekil olan yoneticilerin, yaptiklart islerde
igveren pay sahiplerinin kaynaklarini kullandiklarindan temel sosyal kurallara uyarak pay
sahiplerine maksimum getiriyi saglayacak sekilde hareket etmesi gerekmektedir. Pay
sahiplerini Oncelemek de sirketin en 6nemli ve tek sosyal sorumlulugudur®?. Bunun
disinda, sirketle iliskilendirilmeye ¢alisan diger tiim sosyal sorumluluklar, Friedman’a

33, 34

gore temelsizdir ve sirketle iligkili degildir . Pay sahibi ¢ikarlarmin sirketin odagi

responsibility-of-business-is-to.html (Erisim Tarihi: 29/08/2022). Friedman’in bu goriisii

ortaya atmasindaki sebeplerden biri 1980 oncesindeki durumdur. 1980 Oncesinde
ABD’deki sirket yoneticileri kendilerini pay sahiplerinin degil de sirketin temsilcisi
olmak goérmekteydi ve bu anlayis dahilinde menfaat sahiplerinin c¢ikarlar1 da
gozetilmekteydi. Ancak 1980l yillarla birlikte sirketlerin diiymanca satin almalarin
(hostile takeover) odak noktasi haline gelmesi ile bu durum elestirilere konu olmustur.
Friedman, goriisiinii bu durumu elestirmek i¢in yazmistir. Buna iliskin bkz. Holmstrom,
Bengt/Kaplan, Steven: The State of U.S. Corporate Governance: What’s Right and
What’s Wrong?, Journal of Applied Corporate Finance, C. 15, S. 3, Y. 2003, s. 10.

3l ibid.

32 Friedman, Milton: Capitalism and Freedom, 40th Anniversary Edition, Chicago,
2002, s. 157.

33 Friedman, s. 158.

3% Friedman’m 1970’1i yillarda ortaya attig1 teori uzunca yillar kabul gormiis olsa da
finans diinyasinda ve sirket hayatinda asil yayginlagmasi son 25 yila dayanmaktadir. Buna
iliskin bkz. Ferrarini, Corporate Purpose, s. 97.
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haline getirilmesi genis ¢ercevede kabul edilmis olmakla birlikte yogun elestirilere maruz

kalmistir ve bu goriise yonelik elestiriler asagida incelenecektir®.

B. Menfaat Sahipleri ve Menfaat Sahipleri Odakh Yaklasim

Cikar ¢atigmasinin diger tarafi olan menfaat sahipleri®¢ (stakeholder) kavrami ise pay
sahiplerine gore daha genis bir kitle olan, sirket yonetiminden etkilenen biitiin kisi ve
gruplar ifade etmektedir. Bunlar arasinda anonim sirketin ekonomik malikleri olan pay
sahiplerinin yani sira i¢ kurumsal yonetime iliskin olmayan sirket ¢alisanlari, alacaklilar,
miisteriler ve hatta toplum da bulunmaktadir’’. Goriildiigii lizere menfaat sahibi kavrami
cok genis bir kapsama sahip olup her bir grubun da anonim sirkete iliskin ¢ikar

catigsmasinda farkli bir yeri ve sirketten farkli bir ¢ikar1 bulunmaktadir.

Bu gruptaki sirket calisanlar1 ve alacaklilarin anonim sirkete dair olan ¢ikarlar

anonim sirket ile aralarindaki sozlesme iligkisine dayaniyor olup anonim sirket

35 Birinci Boliim/I1/2/C/a.

36 Yabanci metinlerde stakeholder olarak kullanilan kavram, metinde menfaat sahipleri
olarak c¢evrilmistir. Menfaat sahibi teriminin kullanilmasinin sebebi SPK mevzuatinda bu
terimin benimsenmesidir. Boylece kavram kargasasinin dniine gecilmek istenmistir. Bazi
yazarlar eserlerinde menfaat sahipleri terimi yerine farkli terimler kullanmistir. Okuyucu
eserinde “paydas” terimini kullanmis; Paslz ise eserinde “ilgililer” terimini kullanmistir.
Bkz. Okuyucu, Deniz: Anonim Sirketin Sosyal Sorumlulugu, istanbul, 2023, s. 4; Pasl,
Ali: Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi (Corporate Governance), 2. Basi, [stanbul,
2005, s. 213. Paydas teriminin kullanilmamasinin sebebi, pay sahipleri ile karismamasini
saglamaktir. Ilgililer teriminin kullanilmama sebebi ise mevzuatla ortak bir kullanim sekli
yaratilmasinin istenmesidir.

37 Kiigiikgiingor, s. 95; Hansmann, Henry/Reinier Kraakman: The End of History for
Corporate Law, Georgetown Law Journal, C. 89, S. 2, Y. 2001, s. 447.
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yonetiminden beklentileri bu sozlesme kapsamindaki c¢ikarlarinin gozetilmesidir.
Gruptaki diger menfaat sahibi olan toplumun ise bu tiir ¢ikar ¢atigsmalarindaki yeri ve
kapsami belirsizdir®®. Zira toplumun ¢ikar1 kavrami gevre, miisteriler, insanlar gibi ¢ok
farkli ¢ikar gruplarim igerdigi gibi bu gruplarin ¢ikarinin sirket yonetiminde ne kadar
gozetilmesi gerektigi de tartigmaya acik bir konudur. Ancak unutulmamalidir ki anonim
sirket yonetimi tarafindan alinan kararlar sadece pay sahipleri, ¢alisanlar ya da alacaklilar

degil, toplumun tamamini etkileyebilmekte veya ondan etkilenebilmektedir.

Menfaat sahipleri kavrami anonim sirket yonetiminin gdzetmesi beklenen cesitli
¢ikarlar1 barmdirmaktadir. Ozellikle pay sahipleri ile diger ziimrelerin ¢ikarlari genellikle
ters yonlii olup sirket yonetiminin ¢ogu zaman bu farkli ¢ikarlardan birini tercih etmesi
gerekmektedir. Ornegin; sirket ¢alisanlarmimn yil sonunda anonim sirketin karindan bir
paya sahip olmasi, pay sahiplerinin kar payi azaltacaktir. Bu durumda “anonim sirket,
calisanlarinin motivasyonunu arttirmak adina kardan ¢alisanlara pay mi1 vermelidir, yoksa
bunu kar pay1 olarak dagitmay1 m1 segmelidir?” sorusu dogmaktadir. Bir bagka durumda
ise gevreye daha az karbon salinimi yapacak olan bir tesisin kurulmast, toplumun refahini

arttiracakken pay sahiplerinin alacagi kar pay1 miktarini azaltabilecektir.

Doktrindeki baz1 yazarlar tarafindan pay sahiplerinin ¢ikarinin menfaat sahiplerinin
¢ikar1 ile nadiren c¢atisacagr®® iddia edilse de bu goriise katilmak miimkiin
bulunmamaktadir. S6yle ki bazt durumlarda menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 dahi kendi
icerisinde catigabilir ve sirket yOneticilerinin bu ¢atisan ¢ikarlar arasinda bir karar vermesi

gerekebilir. S6z gelimi; daha az karbon salinimi yapilmasini saglayan tesislerin ingasi

38 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 274.
3% Business Roundtable: BRT Statement on the Purpose of a Corporation,

https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-

corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans .
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halinde anonim sirketin karlilig1 ve ¢alisanlara kardan 6denmesi belirlenen primin miktari
azalabilir yahut artan iiretim maliyetleri nedeniyle miisterilere daha yiiksek bir fiyattan
iiriin satilmas1 gerekebilir. Bu durumda sirket yoneticilerinin ¢atigan ¢ikarlar arasindan

birini segmesi gerekir.

Menfaat sahipleri teorisi, pay sahipleri odakli yaklagima kars1 antitez olarak ortaya
¢ikmustir. {1k olarak Freeman tarafindan ortaya atilan bu teoriye gore, sirket yonetimini
etkileyen, sirket yonetiminden etkilenen, sirketin yakin veya uzak iliskide bulundugu tiim
gruplarin ¢ikarlarmin sirket yonetiminde gozetilmesi gerekmektedir*®. Tekrar belirtmek
gerekir ki menfaat sahipleri teorisi pay sahiplerini dislamamakta, pay sahiplerini menfaat
sahiplerinden biri olarak gormektedir. Bu goriise gore sirket; pay sahipleri, sirket
caligsanlari, sirket alacaklilari, miisteriler ve toplumun biitiiniinden olusmaktadir ve
anonim sirketin menfaati de tiim bu gruplarin ¢ikarlarinin ortaya konulmasi ve aralarinda
bir dengenin kurulmasi ile belirlenebilecektir*!. Diger yandan menfaat sahipleri teorisi,
sirket yonetiminde tiim ¢ikarlarin gozetilmesi gerektigini savunmakla birlikte bunun nasil

gerceklestirilebilecegi konusunda bir fikir veya ¢6zlim liretmemektedir.

3. Yonetim Kurulu
Anonim sirketlerin toplumsal sorumluluguna iliskin sorun iki ¢ikar grubu arasindaki
bir ¢ikar catismasina iligkin olsa da bu ¢ikar catismasinin bir de uzlastirict tarafi olan

tiglincii bir ¢ikar grubu bulunmaktadir: Yonetim kurulu*?. Anonim sirketin temsil ve icra

40 Freeman, R.E.: Strategic Management: A Stakeholder Approach, Cambridge, 1984,
s. 53 vd.

41 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 273,

42 Sirket yoneticilerinin ¢ikar ¢atigmasindaki konumunu, Bainbridge makalesinde ¢izdigi
iki aksli bir diyagramda gostermistir. X ekseninin u¢ noktalarina iki tane i¢ kurumsal
yonetim ¢ikar grubunu koymustur: Pay sahipleri ve yonetim kurulu. X ekseni sirketin
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organi yonetim kurulu oldugundan (TTK m. 365), pay sahipleri ile menfaat sahipleri
arasindaki ¢ikar dengesinin nasil kurulacagina yonetim kurulu karar vermektedir. Sirket
yonetim kurulunun bu ¢ikar ¢atismasinda karar mercii olmasi, sirketin icerisindeki ¢ikar
gruplardan biri olmasina halel getirmemektedir. Soyle ki pay sahipleri ile menfaat
sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmasina yonelik getirilecek olan her bir diizenleme pay

sahipleri ile sirket yoneticileri arasindaki vekalet problemi ile dogrudan iliskilidir.

Sirketlerin sosyal sorumlulugunun bulundugu ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin da
sirket yonetiminde gozetilmesi gerektigi ifade edilse bile Tiirk hukukunda anonim
sirketler ekonomik bir amag i¢in kurulurlar (TTK m. 331)*. Anonim sirketin ekonomik
bir amag i¢in kurulmasi, menfaat sahiplerinin tamamen digslanmasi sonucunu dogurmasa
da yoneticilerin siirekli olarak karlilik ve pay sahipligi degerini goz ardi eden kararlar
veremeyecegi de bir gergektir. Bu nedenle de sirket yoneticilerinin, sirket yonetimine
iligkin biitliin kararlarinda pay sahipleri ve menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar dengesini

kurmasi1 gerekmektedir.

Yonetim kurulunun bu 6nemli sorunun ¢éziim mercii olmasi sebebiyle asagida da

kisaca deginilecegi lizere sirketler hukuku kapsaminda ¢ikar ¢atigmalarinin ¢oziimiine

yonetiminde kimin sz sahibi oldugunu gostermektedir. Y ekseninin uglarina ise sirketin
toplumsal amacma iligkin iki tane ¢ikar grubu koymustur: Pay sahipleri ve menfaat
sahipleri. Bu diyagram tizerindeki noktalar, anonim sirketin yOnetim ve amag
hususundaki konumunu belirlemektedir. Diyagram i¢in bkz. Bainbridge, s. 548.

4 TTK m. 331’yegore sirketler ekonomik bir amag i¢in kurulabilmektedir. Ekonomik
amacin ne oldugu kanunda agikca belirtilmemis olsa da doktrinde ekonomik amag
kavramimin sirketin pay sahiplerinin yararma bir ama¢ oldugu kabul edilmektedir.
Ekonomik amacin ne olduguna iliskin bkz. Tekinalp, Unal. Sermaye Ortakliklarinin
Yeni Hukuku, 5. baski, Istanbul, 2020, s. 78.
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iliskin ortaya atilmis teoriler ve goriisler yonetim kurulu iizerinde sekillenmistir. Bunlara
gore; farkli ¢ikar gruplari arasinda uzlastirici rol oynayan yonetim kurulunun farkli ¢ikar
gruplart ile arasindaki iliskileri, yiikiimlilikleri ve sorumluluklari, bu meselenin
cozlimiinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu yoniiyle anonim sirket yonetim kuruluna yonelik
olarak getirilecek diizenlemeler sirket icerisindeki ¢ikar dengesinin kurulmasi hususunda

etkili olacaktir.

Bu konuya iligskin diizenlemeler yapilirken goéz oOniinde bulundurulmasi gereken
hususlardan biri yonetim kurulunun karar veren organ olmasinin yani sira anonim
sirketteki ayr1 bir ¢ikar grubu olmasidir. Nitekim sirket yonetiminde yoneticiler bu iki
grubun da ¢ikarlarimi goz ardi edip kendi ¢ikarlarini 6n plana ¢ikarabilmektedir. Bu
yoniiyle bu iki grup arasindaki ¢ikar dengesine dair diizenlemeler dogrudan yonetimsel
firsatcilig1 (“managerial opportunism™)** dogurabileceginden bu diizenlemeler ihdas

edilirken anonim sirket yoneticilerine genis takdir alanlarinin birakilmamasi gerekir.

Pay sahibi odakli yaklagim ile menfaat sahibi odakli yaklasimin her ikisinde de hedef,
yonetim kuruluna verilmis olan takdir yetkisinin bazi ¢ikarlara dayandirilarak hesap
verilebilir hale getirilmesidir*®. Ancak, bu iki yaklasimdan birinin segilip diizenlemesi de
tek basma yeterli olmamaktadir. Sirket yoneticilerinin mali haklarinin karlhilik ve
dolayistyla pay sahibi odakli sekilde diizenlemis olan Enron sirketinde yasanan skandal

bunun en biiyiik 6rnegidir*®. Bu skandalin ortaya ¢ikmasinda sirketin oldugundan daha

4 Yonetimsel firsatgilik, sirket yoneticilerinin yonetime iliskin meselelerde genis
inisiyatif alanlaria sahip olup sirketi kendi ¢ikarlar1 kapsaminda yonetmesidir.

4 Kiiciikgiingor, s. 91.

46 Oppel, Richard A./Sorkin, Andrew Ross: Enron’s Collapse: The Overview; Enron
Corp. Files Largest U.S. Claim for Bankruptcy, https://www.nytimes.com (Erisim Tarihi:

20



karli sekilde gosterilerek sirket yoneticilerinin daha yiliksek degerde mali haklara sahip
olmasi onemli bir rol oynamistir*’. Boyle bir durum sadece pay sahibi odakli
diizenlemeler i¢in degil, menfaat sahibi odakli diizenlemeler i¢in de ihtimal dahilindedir.
Hatta pay sahibi odakli yaklasima gdre menfaat sahibi odakli yaklasimda firsat¢ilik
sorunun ortaya ¢ikmasinin daha muhtemel oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
Clinkii menfaat sahibi odakli yaklasimda sirket yoneticilerinin sorumlulugunu herhangi
bir ¢ikara odaklamak, ¢ok fazla ¢ikar odagi oldugundan daha zordur. Herhangi bir sekilde
sirket menfaati, bir ¢ikar grubuna dayandirilmadiginda da yonetimsel firsatgiligin ortaya
cikmas1 muhtemeldir. Nitekim bir sonraki bolimde de goriilecegi lizere AB’nin sirket
yoneticilerinin 6zen yilikiimliiliigline dair diizenleme c¢alismalari da bu yo6nden

elestirilmistir®®.

Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin sirket yonetiminde gozetilmesi ve bu kapsamda da
diizenlemelerin ortaya konulmasi gerektigi kabul edilse bile pay sahibi odakli
yaklagimdan anonim sirketleri uzaklastirmak kolay olmayacaktir. Bir taraftan yonetimsel
firsatgilig1 tetiklememek amaciyla sirket yoneticilerinin takdir yetkisini artiracak radikal
degisikliklerden kagmilmasi gerekirken diger taraftan da mevcut durumu degistirmeye
yetecek ve hakkiyla uygulanma kabiliyetine sahip diizenlemelerin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Menfaat sahiplerinin genis bir grubu icermesi bu konunun

diizenlenmesini zorlastirmaktadir.

28/11/2022); Lund, Dorothy S. / Pollman, Elizabeth: The Corporate Governance
Machine, Columbia Law Review, C. 121, S. 8, Y. 2021, s. 2607.

47 Gordon, Jeffrey N.: What Enron Means for the Management and Control of the
Modern Business Corporation: Some Initial Reflections, The University of Chicago Law
Review, C. 69, S. 3, Y. 2002, s. 1245.

48 Tkinci Bolim/I11/2.
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I1. Toplumsal Sorumluluk Anlayisi

Yukarida genel hatlariyla tanimlanmis olan pay sahibi odakli yaklasim ile menfaat
sahibi odakli yaklasim, sirketler hukuku kapsaminda sirketlerin toplumsal sorumlulugu
baslig1 altinda ¢esitli zaman dilimlerinde tartisilmistir. Bu iki farkli anlayisin temsilcileri
zaman igerisinde sirketlerin toplumsal sorumlulugunu iki farkh sekillerde tanimlamaistir.
Pay sahibi odakli yaklasim, sirketin toplumsal sorumlulugunu pay sahibi kavrami
cevresinde ele almakta iken menfaat sahibi odakli yaklasimi savunanlar, sorumlulugun

kapsamini daha genis bir ¢ikar grubunu kapsayacak sekilde genisletmislerdir.

Bu baglikta ilk olarak sirketlerin toplumsal sorumlulugunun temeline iligskin genel bir
aciklama yapilacak olup daha sonra tarihsel siire¢ icerisinde ortaya ¢ikan farkli goriisler
ele alinacaktir. Bagligin sonunda ise giiniimiizde tekrar tartigmaya ac¢ilmis bu konu

hakkindaki iki goriise de yoneltilmis elestirilere yer verilecektir.

1. Sirketlerin Topluma Kars1 Sorumlu Olmasi

Anonim sirketlerin kapitalist ekonomilerde sosyoekonomik yonden ve sistemin
isleyisi i¢in cok onemli temel bir islevi bulunmaktadir: Refah artis1. Ozellikle devletci
ekonomi anlayisindan liberal ekonomi anlayisina gecilmesi ile bu anlayis daha da
pekismis ve anonim sirketler, istihdam yaratarak ve bireylerin birikimlerini sermaye veya
bor¢ olarak toplamak suretiyle cesitli ¢ikar gruplarinin refahimi artirmistir. Liberal
ekonomi anlayisi ile devlet tarafindan {retilen/saglanan ¢ogu mal ve hizmetin tedariki
anonim sirketlerin kontroliine birakilmistir. Ancak anonim sirketlerin toplum nezdinde
saglamig oldugu refah artis1 géz ardi edilmemekle birlikte bu refah arttirici faaliyetlerin

bir de negatif sonucu bulunmaktadir.

Negatif sonucun daha iyi anlagilabilmesi i¢in negatif digsallik kavraminin agiklanmasi
gerekmektedir. Negatif digsallik, sirketin ekonomik faaliyetleri sonucunda, faaliyete

istirak etmeyen kisiler veya gruplarin, yani menfaat sahiplerinin, refah1 {izerinde olusan
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olumsuz sonuglar1 ve etkileri ifade eden bir kavramdir®®. Anonim sirketin faaliyetleri
sonucunda negatif bir digsallik olusmasi, dogal bir sonugtur. Ornegin; bir fabrika,
kanunda kabul edilen sinirlar dahilinde kalsa bile, atmosfere kirli hava gazlar1 salmaktadir
ve Uretimin devam etmesi i¢in de bu hava gazlarinin salinmasi zorunludur. Sunu da
belirtmek gerekir ki dissalliklarin ekonomik faaliyetlerin dogal bir sonucu olmasi,

bunlarin istenen bir sonug¢ oldugu anlamina gelmemektedir.

Negatif digsalliklar istenen bir sonu¢ olmadigindan ¢esitli yollarla engellenmeye ve
etkileri azaltilmaya c¢alisilmaktadir™®. Negatif digsalliklarin kontrol altina alinma
caligmalarinda devletlerin anonim sirketlere karsi en biiyiik silah1 hukuki diizenlemeler,
vergiler, siilbvansiyonlar ve cesitli piyasa araglari olmustur. Menfaat sahipleri nezdinde
olusan zararlarin etkileri bu sekilde sinirlandirilmaya calisilmistir. Ancak bu araglarin
etkililigi de zamanla sorgulanir hale gelmistir. Zira bu araclar digsalligin ortaya ¢iktigi
andan sonraki agamada kullanildigindan (ex-post) menfaat sahiplerinin refahindaki

eksilmeyi bastan Onlemede yetersiz kalmaktadir. Negatif digsalliklarla etkili bir

“Pigou, Alfred C.: The Economics of Welfare, 4. Baski, Londra, 1932, s. 14-18;
Pigou’dan farkli olarak negatif digsalligi, A tarafinin refahinin etkilenmemesi i¢in B
tarafinin refahin1 goz ardi edilmesi olarak karsililik prensibi iizerinden agiklayan bakis
icin bkz. Coase, Ronald: The Problem of Social Cost, The Journal of Law and
Economics, C. 3, Y. 1960, s. 1.

30 Negatif digsalliklarla nasil miicadele edilmesi gerektigine iliskin farkli goriisler ileri
stiriilmiigtiir. Bunlardan bir tanesi Pigou tarafindan ileri siiriilen devletin ¢esitli araclar
kullanarak negatif digsalligin etkilerinin ortadan kaldirmasidir (s. 129-130). Coase’ya
gore ise digsalliklarin etkisinin giderilmesine yonelik alinmasi gereken ilk onlemler

piyasa eksenli olmalidir, ¢linkii 6nemli olan piyasa etkinligidir (Social Cost, s. 44).
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miicadelenin, digsallifin ortaya ¢ikmasindan onceki asamalarda (ex-ante) baslamasi

gerekmektedir’!,

Anonim sirketlerdeki toplumsal sorumluluk anlayisi da burada devreye girmektedir.
Bu anlayis ile amaglanan, anonim sirketlerin karar organi olan yonetim kurulunda negatif
digsalliklarin gozetilerek karar verilmesidir. Toplumsal sorumluluk anlayigi, yonetim
kurulunun sirketi yonetirken sadece pay sahiplerinin ¢ikarlarini degil, menfaat sahipleri
aleyhine dogacak digsalliklar1 da gdzetmesini gerektirir. Yine bu anlayisa gore sirket
sadece pay sahiplerinden olusmamaktadir ve menfaat sahipleri de sirketin bir pargasi
olarak gbzetilmeli ve bunlar i¢in de fayda saglanmasi i¢in ¢alisiimalidir. Anonim sirketler
sadece karlilik ve payin degerinin artis1 kavramina odaklanmamali; anonim sirketin diger
paydaslar1 olan ve anonim sirkete katkida bulunan menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 da sirket

yonetiminde gozetilmelidir.

2018 yilinda yayinlanan “Birlesik Krallik Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde” (Birlesik
Krallik KYT) de menfaat sahipleri ile anonim sirket arasindaki iliski yukaridaki baglamda
ele alinmistir. Anonim sirketlerin toplumlar (menfaat sahipleri) i¢in bir refah iiretim araci
ve lilke ekonomisinin temel tas1 oldugu kabul edilse de sirketlerin devamlilig1 ve
stirdiiriilebilirligi, sirket yonetiminde toplumun menfaatlerinin gozetilmesi yoluyla

saglanabilecektir. Karsilikli bu iliski ortak fayda saglanabildigi silirece devam

>l Pacces, Alessio M.: Sustainable Corporate Governance: The Role of the Law,
Sustainable Finance in Europe Corporate Governance Financial Stability and Financial
Markets (Ed.: Busch, D./Ferrarini, G./ Griinewald, S.), Frankfurt, 2021, s. 151-152.
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edebilecektir. Bu ise Birlesik Krallik KYI’sinin birinci maddesinde belirtildigi iizere

toplumun genis bir kismina fayda saglama yoluyla gergeklestirilebilecektir™.

Ikinci boliimde “Siirdiiriilebilir Kurumsal Yénetim” bashg: altinda da deginilecegi
tizere menfaat sahipleri iizerinde meydana gelen negatif digsalliklarin goézetilmesi,
anonim sirketlerin gelecegi agisindan da onemlidir. Negatif digsalliklar sebebiyle artan
cevresel ve toplumsal riskler, toplumun gelecegini tehlikeye atmaktadir. Bu sebeple,
toplumun bir parcasi olan anonim sirketlerin de varligi tehlikeye girmektedir. Bu risklerin

azaltilmasi icin sirket yonetiminde menfaat sahipleri gozetilmelidir.

2. Sirket Yonetiminde Toplumsal Sorumluluga Iliskin Hukuki Goriisler

A. 1929 Ekonomik Krizi (Biiyiik Buhran) Sonrasi

Sirketler hukukunda sirket yoOnetimi anlayisina iliskin tartismalarda ekonomik
krizlerin biiyiik bir etkisi bulunmaktadir. Biiylik ekonomik krizler sonrasinda
sirketlerdeki yonetim anlayislari ile sirket icerisindeki cesitli ¢ikar gruplari arasindaki
iligkiler hukuki yonden tartismaya agilmigtir>®. 1929 ekonomik krizinin ardindan anonim

sirketlerin toplumsal sorumlulugunun varligina iliskin ilk tartisma Berle ve Dodd arasinda

32 UK Corporate Governance Code 2018, s. 4.

https://www.frc.org.uk/getattachment/88bd8c45-50ea-4841-95b0-d2{4148069a2/201 8-

uk-corporate-governance-code-final.pdf .

53 20. Yuzyilin baglarinda sirket biiylimesi kavrami on plana ¢ikarilmis olup pay
sahiplerinin ¢ikarlar arka planda tutulmustur. Bu donemde sirket yoneticilerinin, sirket
tizerinde mutlak bir hakimiyeti s6z konusu olup pay sahiplerine daha az gii¢ verilmistir.
Konuya iliskin bkz. Cremers, Martin/Sepe, Simon: Shareholder Value of Empowered
Boards, Stanford Law Review, C. 68, S. 1, Y. 2016, s. 69.
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cereyan etmistir’*, Tartismanin ¢ikis noktasi, halka agik anonim sirketlerin biiyiimesi
sonucunda sirket sahipligi ile yonetiminin ayrismasinin belirginlesmesi ve bu durumda

yonetimin kime kars1 sorumlu olduguna iliskindir.

Dodd’a gore anonim sirketler pay sahiplerinden ayr1 ve bagimsiz bir kisilige sahip

oldugundan sirket yoneticilerinin pay sahiplerine kars1 degil, sirket tiizel kisiligine karsi

>4 Toplumsal sorumluluga iliskin doktrindeki ilk tartisma Berle ve Dodd arasinda olmakla
birlikte sirketler hakkinda verilmis, pay sahibi odakli ilk mahkeme karar1 Dodge v. Ford
Motor Company dosyasinda verilen karardir. Bu uyusmazlikta davali Ford Motor
Company (Ford) ABD’deki araba pazarinda hakim durumda olan bir sirkettir. Yillar
icerisinde sattiklar1 arabanin fiyatlarini1 daha da asagi ¢eken Ford, son olarak daha fazla
araba tliretebilmek i¢in yeni bir tesis yapmaya karar vermis ve bu sebeple pay sahiplerine
kar dagitmamistir. Bunun iizerine bagka bir araba lireticisi ve ayn1 zamanda Ford’un
ortagi olan Dodge, Ford’a dava agmistir. Ford’un ¢ogunluk pay sahibi olan Henry Ford,
halka daha ucuza araba satmak i¢in bu kararlar1 aldigini ve sirketlerin topluma kars1 da
sorumlu oldugunu ve bu kapsamda da kararlar almasi gerektigini savunmustur. Dava
sonunda Delaware Mahkemesi, sirketlerin pay sahiplerine karsi sorumlu oldugunu ve pay
sahiplerinin menfaatlerinin sirket tarafindan gozetilmesi gerektigine karar vermistir.
Karar metni i¢in bkz. Dodge v. Ford Motor Co., 204 Mich. 459, 170 N.W. 668, 3. Bu
karara iligkin bir bagka goriis ise bu kararin toplumsal sorumluluk kavramu ile ilgili
olmadigidir. Somut olayda Ford’un kar dagitmama yoniindeki karari, halkin daha ucuz
bir sekilde arabaya ulasmasi degil, Ford sirketinin rakibi ve ortagi olan Dodge’un, Ford
sirketinden aldig1 kari, kendi sirketini biiylitmesi i¢in kullanmasini engellemektir. Bu
goriige gore, kar dagitimina iligkin verilmis olan bu karar, aslinda azinlik ile cogunluk pay
sahipleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Bkz. Mocsary, George A.: Freedom of
Corporate Purpose, Brigham University Law Review, S. 5, Y. 2016, s. 1347 vd.
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bir sorumlulugu bulunmaktadir. Sirkete karsi sorumluluk anlayisinda sirketin i¢inde yer
aldig1 ve etkilesimde bulundugu topluluk da bulunmaktadir. Cilinkii Dodd’a gore, sirket
sosyal bir varliktir>. Yoneticiler sirketi yonetirken sosyal sorumluluk anlayisini da goz
ontinde bulundurmalidir. Hatta Dodd’a gore yonetim ve sahiplik anlayisi arasindaki bu
ayrisma sosyal sorumlulugunun sirket kavrami i¢inde yayginlagmasina pozitif bir katki
saglayacaktir>®, Zira kiigiik ve orta biiyiikliikteki sirketlerde yonetim ve sahiplik anlayisi
birbirinden tamamen ayrilmadigindan pay sahibinin ¢ikarlarinin sirket ¢ikarlar1 olarak
degerlendirilmesi olagan iken pay sahipligi ile yonetim ayristikca menfaat sahiplerinin

cikarlar1 yonetim tarafindan daha iyi bir sekilde gozetilebilecektir.

Berle, yonetim ve sahiplik anlayisiin ayrilmasini, Dodd’dan farkli olarak bir firsat
yerine sirket yoneticilerinin suiistimaline sebebiyet verebilecek bir durum olarak
nitelemistir’’. Bu suiistimalin de sirketin sahipleri olan pay sahiplerine kars1 olacagini ve
pay sahiplerinin, sirket yoneticilerinin sahip oldugu genis takdir yetkisi karsisinda
korunmasi gerektigini belirtmistir’®. Koruma kapsaminda sirket yoneticilerine gesitli

yukitimliliklerin getirilmesi gerektigini dile getirmistir™.

Berle ve Dodd arasindaki bu tartigma, hukuk doktrinindeki, anonim sirketlerin
toplumsal sorumluluguna dair ilk tartismadir. 1970’11 yillara kadar iki goriisten biri baskin

hale gelmemistir ve bu tartisma, iki tarafin goriislerinin birbirine yaklagmasiyla son

>3 Dodd, E. Merrick Jr.: For Whom are Corporate Managers Trustees, Harvard Law
Review, C. 45,S.7,Y.1932,s. 1162.

6 Dodd, s. 1155.

37 Berle, Adolf A.: Corporate Powers as Powers in Trust, Harvard Law Review, C. 44,
S.7,Y.1931, s. 1049.

38 Berle, s. 1060.

> Berle, s. 1074.
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bulmustur. Bize gore her iki goriislin de hakli yonleri bulunmaktadir. Dodd, sirketlerin
topluma kars1 sorumlu olmasi gerektigi konusunda hakli iken Berle, sahiplik ve yonetim

anlayisinin ayrigmasi sonucunda yonetimsel firsat¢iligin olusacagi konusunda haklhidir.

B. 1970’li Yillar: Friedman ve Sonrasi

1970’1 yillarda Friedman’in goriiglerinin etkisi ile toplumsal sorumluluga iliskin
tartisma hukuk Ogretisinde tekrar yer almaya baslamistir. Friedman’in anonim sirketin
tek sosyal sorumlulugunun kar etmek oldugu goriisii, pratikte ve teoride yaygin bir
sekilde kabul edilmekle birlikte karsi goriisler de ileri siirtilmiistiir®. Bu kisimda,
ogretideki goriisler anonim sirket kavramina iliskin teoriler lizerinden agiklanacaktir.
Ortaya atilan teoriler kapsaminda, anonim sirketin ortaya ¢ikisi ve menfaat sahiplerine
yaklagimi tartismaya ac¢ilmistir. Bu baglik altinda sozlesmeler agi teorisi (nexus of
contract) ve ekip ¢alismasi (team production) teorisinin menfaat sahiplerine yaklagimina

yer verilecektir®!.

60 Sirketlere teorik diizeyde farkli yaklagimlarin ortaya ¢ikmasinda kapitalizmin farkli
sekillerde anlagilmasinin biiyiik bir 6nemi vardir. Avrupa ve Anglo-Sakson cografyasinda
farkli gortislerin benimsenmesinin temelinde bu goriis farkliligi bulunmaktadir. Nitekim
asagida incelenecek olan 2008 ekonomik krizini takip eden donemde de toplumsal
sorumluluk anlayisinin kabul edilmesinde de ekonomik kriz sonrasi kapitalizm
anlayisindaki reform arayislarinin biiyiik bir 6nemi bulunmaktadir.

1 Sirketin hukuki nitelendirilmesine iliskin ii¢ goriis bulunmakladir: imtiyaz teorisi,
sozlesme teorisi ve ekip teorisi. Imtiyaz teorisi, toplumsal sorumluluga iliskin bir tartisma
icermedigi icin tez kapsaminda anlatilmayacaktir. Imtiyaz teorisine iliskin agiklamalar
icin bkz. Millon, Davon: Theories of Corporation, Duke Law Journal, C. 39, S. 2, Y.
1990, s. 2009.
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Anonim sirketin ekonomik islevine dair goriislerden biri olan soézlesme ag1 teorisi
Anglo-Sakson hukukunda yayginca kabul edilen goriistiir. Bu goriise gére anonim
sirketin varligi, boliimiin girisinde sayilmis olan c¢ikar gruplarmin kendi aralarinda
akdettikleri bir sozlesmeler agina (nexus of contract) dayanmaktadir®?. Bu agda her bir
taraf kendi c¢ikaria uygun bir sekilde s6zlesme akdetmeye ¢aligmaktadir. Tabii olarak
sirket tlizel kisiliginin de gozetmesi gereken ayri bir menfaati bulunmaktadir ve
sozlesmeler ag1 teorisine gore sirketin menfaati pay sahiplerinin menfaatidir®. Pay
sahipleri ¢ikarinin diger cikarlar karsisinda 6ne ¢ikarilmasinin sebebi, pay sahibinin
sirketin i¢inde bulundugu ekonomik riski iistlenen ve tasfiyeden sonraki kalan miktar

talep eden (residual claimant) ¢ikar grubu olmasidir®.

Ayn1 zamanda pay sahiplerinin anonim sirkete sermaye getirmelerindeki en biiyiik
motivasyonu, getirdikleri sermayeden nemalanmaktir®. Pay sahiplerinin bu beklentisinin
sirket yonetiminde g6z ardi edilmesi, sozlesmeye aykirilik teskil etmektedir. Bu
beklentinin siirekli gz ard1 edilmesi durumunda ise anonim sirketlerin, pay sahiplerinden

sermaye toplamasi zorlasacak ve sermaye maliyeti®® artacaktir.

62 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 247; Bruner, s. 1231; Sozlesmeler agi
teorisinden Once sirketin bir iligkiler ag1 olduguna iliskin ekonomi alaninda ortaya atilan
goriis icin bkz. Coase, Ronald: The Nature of the Firm, Economica, C. 4, S. 16, Y. 1937,
s. 393.

% Bruner, s. 1231.

4 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 248.

% Easterbrook/Fischel, s. 37.

% Sermaye maliyeti (“cost of capital”), sirketin piyasadan toplamis oldugu fonlara
karsilik, fon saglayicilarin bekledikleri getiri oranidir, bkz. Brealey, Richard A./Myers,
Stewart C./Allen, Franklin: Principles of Corporate Finance, 12. Baski, New York,

29



Bu goriise gore pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 akdettikleri
sozlesmeler ve sirketler hukuku disindaki hukuk diizenlemeleri tarafindan korunacaktir®’.
Halihazirda diger hukuk dallarina iliskin kurallar yoluyla korunan menfaat sahiplerinin
sirketler hukuku tarafindan ayrica korunmasina gerek bulunmamaktadir. Diger menfaat
sahiplerinin sirketin menfaatinden dislanmasindaki sebeplerden biri de bu tiir
menfaatlerin sirket yoneticileri tarafindan gézetilmemesi halinde bu durumun yaptirima
baglanamayacagmin diisiiniilmesidir®®. Bize gore bu goriis, menfaat sahiplerinin de
anonim sirketin bir paydasi oldugunu ve sirketlerin yarattig1 negatif digsalliklarin toplum
nezdindeki 6nemini goz ardir ettiginden sirket kavramini tam olarak agiklamakta eksik

kalmaktadir.

Sozlesmeler ag1 teorisine karsi ortaya atilmis olan teori ise ekip caligmasi (team

production)® teorisidir. S6zlesmeler agi teorisindeki pay sahibi odakli yaklagim bu goriis

tarafindan reddedilmistir. Bu goriise gore yoneticiler sadece pay sahipligi degerinin

2017, s. 222; Kars1 goriis olarak siirdiiriilebilirligin saglanmasinin sermaye maliyetini
azaltabilecegine yonelik bkz. asa. Ikinci B&lim/I1/B.

7 Easterbrook/Fischel, s. 35 vd.

% Hacimahmutoglu, Sibel: AT ve Tiirk Hukukunda Anonim Ortakligin Karar Alma
Stirecinde Yonetim Kurulunun Yapist ve Calisanlarin Katilimi, Ankara, 2008, s. 32;
Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 248.

89 Ekip ¢aligmast teorisi, Millon’un yapmis oldugu ti¢lii ayrimdaki kurum teorisi anlayisi
ile paralellik gostermektedir. Ekip ¢aligmasi teorisi de kurum teorisi gibi anonim sirketin,
pay sahiplerinden ayr1 bir varlig1 oldugunu kabul etmektedir. Bu goriise gore, anonim
sirket tiizel kisiligi de toplumun bir pargasidir ve i¢inde bulundugu topluma kars1 da bir
sosyal sorumlulugu bulunmaktadir. Bu yoniiyle kurum teorisi ve ekip teorisi, Dodd’un
goriigleri ile paralellik gostermektedir.
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artirllmasini esas almamalidir. Sirket, tiizel kisiligi haiz, pay sahiplerinden ayr1 bir yap1
oldugundan yoneticilerin sorumlulugu bu yapiya karsidir’®. Anonim sirketin ortaya
koydugu faaliyetler ve tirettigi tirlinler farkli menfaat sahibi gruplarin ortaya koydugu bir
¢abanin, takim ¢aligmasinin tirtiniidiir’!. Bu yoniiyle sadece pay sahibi odakli bir anlayigin
kabul edilmesi diger menfaat sahiplerinin ortaya koydugu ¢abanin ve bu ¢abaya karsilik

olarak sirketten beklentilerinin géz ardi edilmesi anlamina gelmektedir.

Ekip c¢aligmasi teorisi savunucularina gore sirketin sadece kar elde etme amacinin
yani sira sosyal bir amaci da bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle; anonim sirketin amaglari
arasinda dagitilacak kar miktarinin ve sirket degerliliginin artirilmasi yer almakla beraber
daha yiiksek standartlarda is imkanlarinin saglanmasi, daha yiiksek kalitede iiriinlerin
iiretilmesi, ¢evre hassasiyetinin is siirecinde gozetilmesi gibi amaglarin da bulundugu
savunulmaktadir’>. Bu amaglarin gozetilmesini saglayacak ve farkli ¢ikar gruplari
arasindaki catigmasinin dengelenmesini saglayacak olan, yonetim kuruludur. Yonetim
kurulu sadece pay sahiplerinin ¢ikarlarini degil, sirkete katkida bulunan tiim gruplarin

¢ikarlarini, sirketin menfaati ile es zamanl olarak gozetmelidir’>.

70 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 249.

"1 Blair, Margaret M./Lynn A. Stout: Director Accountability and the Mediating Role
of the Corporate Board, Washington University Law Quarterly, C. 79, S. 2, Y. 2001, s.
418

2 Stout, Lynn: Bad and Not So Bad Arguements for Shareholder Primacy, Southern
California Review, C. 75, S. 5, Y. 2022, s. 1189.

73 Stout, s. 1198.
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Sozii edilen iki goriisten sozlesme teorisi pay sahibi odakli’* iken ekip calismasi
teorisi menfaat sahiplerini esas almaktadir. Bu ayrim, sadece teorik olmayip anonim
sirketin yonetimine iliskin kararlarda ve bu konuda getirilecek diizenlemeler icin de
onemlidir. Ciinkii zaman zaman pay sahipleri ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 birbirleri
ile oOrtligse de genellikle bu ¢ikarlar birbirleri ile ¢atisir haldedir. TTK’nin genel
gerekeesinde de pay sahipligi degerinin, bir kar ve deger maksimizasyonu anlayisini ifade
ettig§i ve bu anlayisin da anonim girketlerin toplumsal sorumluluk yoniiyle

bagdagmayacagi belirtilerek bu ¢atigma zikredilmigtir’>.

C. 2008 Ekonomik Krizi ve Sonrasi

1970’lerde Friedman’in one siirdiigii pay sahipligi odakli anlayis hem hukukcgular
hem de ekonomistler tarafindan yaygin bir sekilde kabul goérmiistiir. Hatta, Hansmann ve
Kraakman tarafindan 2001 yilinda yapilan ¢alismada, pay sahibi odakli yaklagimin diger
anlayislara galip geldigi kabul edilerek anonim sirket yoneticilerinin girket yonetiminde
pay sahibi ¢ikarlarin1 g6z 6niinde bulundurmasi gerektigi, menfaat sahibi gruplarin ise

cikarlarinin temini i¢in sozlesmesel iliskilere ve diger hukuk disiplinlerinin

4 Sozlesme teorisi, sirket yonetiminde pay sahibi odakli bir ¢ikar gozetim anlayigini
kabul etmekle birlikte Friedman’in goriisiinden, giiglii yonetim kurulu anlayis1 nedeniyle
ayrilmaktadir. Bu goriise gore yonetim kurulunun da giiglii olmasi gerekmektedir.
Yonetim kurulunun giiglii olmadig1 senaryoda azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarinin
gozetilmesi miimkiin olmayacaktir. Detayl1 agiklamalar i¢in bkz. Easterbrook/Fischel,
s. 70.

> TBMM Adalet Komisyonu Raporu, Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, 23. Dénem 2.

Yasama Yili 2008, §. 91, https://www?2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf (Erisim Tarihi:

20/09/2022).
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diizenlemelerine yonelmesi gerektigi belirtilmistir’®. 2008 yilinda ekonomik kriz ile pay
sahipleri odakli anlayisin menfaat sahiplerini dislayan kismi tekrar tartismaya agilmig
olup anonim sirketlerin toplumdan tamamen soyutlanmig bir yapr gibi
degerlendirilemeyecegi diistiniilmiistiir’’. Bu kapsamda da diinya ¢apinda menfaat sahibi
odakli yaklasimi merkeze alan farkli goriisler daha ¢ok kabul gérmeye baslamis ve
hukukgular ile ekonomistler tarafindan menfaat sahibi gruplar1 sirket menfaati

kavraminin merkezine alan ¢esitli goriisler ortaya atilmistir.

2008 ekonomik krizinin sirketlerin sosyal sorumluluguna dair gorisleri
degistirmesindeki temel sebeplerden biri sirketlerin kotii yonetilmesinin sadece pay
sahiplerini degil, toplumun tamamini etkilemesidir. Her ekonomik krizde oldugu gibi
2008 krizinin faturasini da tim toplum 6demis ve ddemektedir. “Too big to fail” adi
verilen doktrine gdre baz1 biiyiik sirketlerin batmasinin i¢inde bulunulan ekonomik krizi
daha da derinlestirecegi gerekcesiyle batacak sirketler bizzat devlet tarafindan vatandasin
vergileriyle kurtarilmaktadir’®. 2008 ekonomik krizi sonrasindaki gelismelerde ABD
hiikiimeti bu doktrine bagvurmus ve Citigroup, AIG, Bank of America gibi biiyiik

bankalara ekonomik destek saglamistir’.

Pay sahibi odakli yoOnetim anlayist sonucunda sirketin biiylimesinden ve
gelismesinden sadece pay sahipleri faydalanirken kotii yonetim sonucunda sirketin
ekonomik olarak sarsilmasi veya faaliyetlerinin sona ermesi halinde iilke ekonomisi ve

menfaat sahiplerinin refahi etkilenmektedir. Calismamizin bu kisminda menfaat sahibi

76 Hansmann/Kraakman, s. 440 vd.

7 Ferrarini, Corporate Purpose, s.102.

8 Moosa, Imad: The Myth of Too Big To Fail, Journal Of Banking Regulation, C. 11,
S.4,Y.2010, s. 319.

7 Moosa, s. 321.
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odakli yayginlasmasi sonucu, pay sahibi odakli anlayisa yoneltilen elestirilere yer
verilecektir. Daha sonrasinda ise hukuk diinyasinda menfaat sahibi odakli anlayisa iliskin

ortaya ¢ikan yeni goriisler ile bu goriislere yoneltilen elestirilere yer verilecektir.

a. Pay Sahibi Odakh Anlayisa Yoneltilen Elestiriler

Pay sahibi odakli yaklagim, 1970 ve sonrasinda ekonomi ve hukuk diinyasi tarafindan
yaygin bir sekilde kabul edilmis olsa da 6zellikle 2008 ekonomik krizinin sonrasinda
toplumsal sorumluluk anlayisini savunan yazarlar tarafindan cesitli yonlerden
elestirilmistir. Bu elestirilerden ilki pay sahiplerinin sirketin maliki olmadiklarina
yoOneliktir®®. Pay sahipleri sirketin kurulusunda veya sermaye artirimi esnasinda sirkete
bir miktar malvarlig1 degeri getiriyor olsalar da bu katki, pay sahiplerini sirketin maliki
yapmamaktadir. Zira anonim sirket, malvarlig1 degerleri iizerinde tasarruf yetkisine sahip,
ayr1 bir tiizel kisiligi olan bir yapidir. Pay sahiplerinin ekonomik malik olarak
nitelendirildigi durumda bile bu niteleme pay sahiplerinin ¢ikarlarinin
onceliklendirilmesi i¢in yeterli olmamaktadir. Cilinkii anonim sirket ile iliskisi bulunan
diger menfaat sahipleri de anonim sirkete katkida bulunmaktadir. Ornegin; sirket
¢aliganlar zamanini ve emegini vermektedir®!. Bu nedenle anonim sirketleri sadece pay

sahiplerinden ibaret gorerek sirketin diger paydaslarini yok saymak bizce dogru degildir.

Teoriye yoneltilen ikinci elestiri ise sirket yoneticilerinin pay sahiplerinin vekili
olduguna iliskindir. Ydneticiler pay sahiplerinin degil, anonim sirketin kendisinin
vekilidirler. Her ne kadar yonetim kurulu, pay sahipleri tarafindan olusan bir genel kurul

tarafindan secilmekte ise de yoneticilerin sozlesme iligkisi i¢inde oldugu muhatap, sirket

80 Stout, s 1191-1192.

81 Sozlesmeler ag1 teorisi, dolayisiyla pay sahibi odakli goriisii kabul eden Easterbrook
& Fischel bile sirket ¢alisanlarinin ortaya koymus oldugu emegi ve sirket i¢in dnemli bir
yere sahip oldugunu kabul etmektedir, Easterbrook / Fischel, s. 32.
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tiizel kisiligidir®?. Bu kapsamda sirket yoneticileri, “sirketin” menfaatini gozetmekle

yiikiimlidiir.

Teoriye yoOneltilen elestirilerden bir digeri ise pay degerinin artirilmasi i¢in herhangi
bir kanuni dayanagin bulunmadigina iligkindir®3. Zira yonetim kurulunun yiikiimliligi,
herhangi bir grubun ¢ikarinin degil, sirket menfaatinin gozetilerek sirketin yonetilmesidir.
Sirket yoneticilerinin dogrudan pay degerinin arttirilmasina yonelik bir ylikiimliliigiiniin
olmadig1 yoniindeki elestiriler hakli olsa da kanun lafzindan agik¢a yazmasa da pay
sahipleri ve yonetim kuruluna iliskin bazi diizenlemeler, sirket yoneticilerini pay degerini
arttirmaya yoneltici sonuglar dogurabilmektedir. Sirket yonetim kurulunun genel kurul
tarafindan segiliyor olusu, yonetim kurulu tiyelerini pay sahipleri ¢ikarlarint goz 6niinde
bulundurmaya yonelten diizenlemelerden biridir. Sirket yonetim kurulu iiyelerinin mali
haklarinin pay degeri iizerinden belirlenmesi de yine sirket yoneticilerini pay sahipleri

cikarlarii gozetmeye yoneltmektedir.

Pay sahibi odakli yaklagim elestirilere ragmen anonim sirket yonetiminde kabul
gormils en yaygin goriistiir. Bu anlayisin bu kadar yaygin olmasindaki en 6nemli

sebeplerden biri de uygulanmasi en kolay olan 6gretilerden biri olmasidir®®. Pay sahibi

82 Blanc, Mathieu: Corporate Purpose and Board of Directors: Means anda Ends of
Corporate  Governance, Schweizerische  Zeitschrift fiir ~ Wirtschafts- und
Finanzmarktrecht, S. 3, Y. 2020, s 235.

8 Ferraini tarafindan farkli hukuk sistemleri tizerinden ornekler verilerek ortaya
konuldugu {izere pay sahipligi degerinin artirilmasinin sirketin amaci olduguna iliskin
dogrudan hukuki diizenlemeler bulunmamaktadir (s. 118).

8 Blanc, s. 238. Kolayliktan kastedilen tiim pay sahibi gruplarinin tek bir amaca sahip
olmas1 degildir. Elbette sirket i¢inde farkli pay sahibi gruplarinin sirket yonetimine iligkin

35



odakli yaklagimmin kabul edilmesi. “Occam’m Usturasi™®?

teorsiyle ilgilidir.
Problemlerin ¢dzlimiine iligkin olan bu teoriye gore, birbirleriyle yarisan ¢oziimler
arasindan en basitinin secilmesi gerekmektedir. Biitlin menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
dengelemek, tek bir menfaat sahibi olan pay sahiplerinin menfaatlerinin
onceliklendirilmesine nazaran daha zor oldugu i¢in, basit ¢éziim pay sahibi odakl1 ¢6ziim
olmaktadir. Yukarida da belirtildigi lizere pay sahipligi odakli yaklasimin doktrinde ve
uygulamada bu kadar fazla kabul gérmesinin sebebi, bu yaklagimin ¢ikar probleminin
cozlimiline iligkin daha basit cevaplar sunmasidir. Bu basitligin yam sira, sirket
yoneticilerinin pay sahipleri tarafindan seg¢iliyor olusu da (TTK m. 359) pay sahibi odakl

bir diizenleme bulunmasa bile sirket yoneticilerinin kararlarinda pay sahiplerinin

cikarlarin1 6ne ¢ikarmasi sonucunu dogurmaktadir.

Ancak bu durum son yillarda bazi pay sahiplerinin de sosyal sorumlu sirket anlayigina

yonelmesi ile degismektedir.

Sosyal sorumluluk anlayisinin yayginlagmasi sonucunda bazi pay sahipleri yoniinden
de kendi ¢ikarlarini dncelemek 6nemini yitirmeye baglamistir®®. Kimi pay sahiplerinde
anonim sirketlerin daha menfaat sahibi odakli olmas1 ve sadece karlilik ve deger artisinin
esas alinmamasi gerektigi fikri yayginlagsmaktadir. Bu pay sahipleri tarafindan sirketlere
yatirim yapilirken menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gozeten sirketlerin oldugu portfoyler

tercih edilmektedir. Nitekim bu kisilere gore siirdiiriilebilirlik anlayisinin basarist ile

farkli talepleri olabilecektir. Ancak bu aykiriliklar pay sahiplerinin 6ncelikli hale
getirilmesi hususunda en kolay yol oldugu gercegini degistirmemektedir.
85

Teoriye iliskin bkz. Egilmez, Mabhfi: Occam’in Usturasi,

https://www.mahfiegilmez.com/2017/07/occamn-usturas.html (Erigim Tarihi:

02/10/2022).
% Ferrarini, Corporate Purpose, s. 89.
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sirketin basarist dogru orantilidir. Fink’in yukarida belirtilmis olan mektubunda da
stirdiiriilebilirlik anlayisinin ortaya konuldugu portfdylerin karliligina ve 6nemine isaret

edilmistir®’.

b. Menfaat Sahibi Odakh Yeni Goriisler

aa. Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS)

Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) kavrami, ¢esitli zaman dilimlerinde®® anonim
sirketlerin toplumsal sorumlulugunu vurgulamak i¢in kullanilmis ve zamanla toplumsal
sorumluluk ile KSS kavramlari es anlamli olarak kullanilmaya baslamistir®®. Bizim bu
baslik altinda inceleyecegimiz KSS, 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan ve 2008 ekonomik krizi
ile taraftarlar1 artan, anonim sirketin toplumsal sorumlulugunu anonim sirketin
inisiyatifine birakan ¢agdas kurumsal sosyal sorumluluk anlayisidir. Tez boyunca KSS

kavrami ile kastedilen anlayis ¢agdas kurumsal sosyal sorumluluk olacaktir.

KSS anlayis1 da diger toplumsal sorumluluk anlayislar gibi sirketin sadece ekonomik
cikarlarmin bulunmadigini, bu g¢ikarlarin yaninda toplumsal sorumluluklarinin da

bulundugunu kabul etmektedir. Bu sorumlulugun kapsami ise zamanla genislemis olup

87 https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter (Erisim

Tarihi: 29/08/2022).

8 Okuyucu tarafindan terimin kokleri Antik Yunan’a kadar gotiiriilmiistiir. Yazar
tarafindan KSS anlayisinin tarihsel siirecinin ortaya konulmasina iligskin bkz. Okuyucu,
s. 18 vd.

8 Okuyucu toplumsal sorumluluk anlayisi ile kurumsal sosyal sorumluluk terimlerini es
anlamli olarak kullanmistir. Bu kullanimin yanlis oldugunu diistiinmemekle birlikte bu
sekilde bir kullanim, zaten terim karmasasmin bol oldugu bir alanda kavramlarin
birbirinden ayristirilmasin1 daha da zor hale getirecektir. Caligmamiz boyunca biz bu

terimleri, farkli kavramlari ifade edecek sekilde kullanacagiz.
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basta zikredilmeyen ¢evresel ve sosyal zararlar gibi bazi konular da bu baglamda ele

alinmaya baslamigtir®.

KSS anlayisinda emredici hukuki diizenlemeler reddedilmis, toplumsal sorumlulugun
sirket yonetimi anlayisina uygulanmas: sirketlerin inisiyatifine birakilmistir. Bu yoniiyle
KSS, uygulama yoniinden goniilliik esasina dayalidir. Sirketler KSS anlayisina uygun bir
sekilde davrandigin1 gostermek maksadiyla etik davranig ilkeleri, niyet bildirgeleri gibi

belgeleri toplumla paylagmaktadir.

KSS’nin goniilliillik esasina dayali ve emredici hukuki diizenlemelerin kapsami
disinda olmas1 sayesinde bir¢ok sirket tarafindan KSS anlayisi benimsenmistir®!.
Sirketler, goniilliiliik esasiyla herhangi bir hukuki diizenlemenin emir ve yasaklarina tabi
olmadan hem toplum icerisindeki sayginligini arttirmakta hem de sayilar1 giderek artan
sosyal sorumlu yatirimeilar i¢in pozitif imaj yaratmaktadir®. Bu imaj sayesinde sosyal
sorumlu yatirnmcilar cezbedilerek sermaye maliyeti diisiiriilmektedir. Bu imaj sadece

yatirimeilara degil, aym1 zamanda tiiketicilere de gosterilmektedir®. Bu sayede de daha

% Sigel, Arielle: CSR Statements: Incentives and Enforcement in the Wake of the
Business Roundtable’s Statement on Corporate Purpose, Boston Law Review, C. 101, S.
2,Y.2021,s. 816.

°l Ferrarini, Corporate Purpose, s. 99; S&P indeksinde yer alan sirketlerden KSS
uygulamalarina basvuran sirketlerin oran1 2011 yilinda %20 iken bu oranin 2019 yilinda
%90’a ulastigina iliskin bkz. Stobierski, Tim: 15 Eye-Opening Corporate Social

Responsibility Statistics, https://online.hbs.edu/blog/post/corporate-social-

responsibility-statistics (Erisim Tarihi: 03/05/2023).

92 Ferrarini, Corporate Purpose, s. 99.
93 Sigel, s. 816.
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fazla tiiketicinin ilgisi ¢ekilerek bir nevi reklam yapilmakta ve rekabet avantaji

artirilmaktadir.

KSS’nin olusturabilecegi ekonomik faydalari fark eden anonim sirketler ¢esitli sosyal
sorumluluk faaliyetlerine girismislerdir. Yukarida belirtildigi gibi sirketlerin yaymlamis
oldugu etik ilkeler ve bildirgeler bu tiir faaliyetlerden olmakla birlikte finansal olmayan
raporlamalarin bu faaliyetler i¢inde ayr1 bir yeri ve dnemi bulunmaktadir. Sirketler,
KSS’nin 6z diizenleme anlayis1 sayesinde uyacaklart raporlama standartlarini kendileri
belirleyerek menfaat sahiplerinin de sirket yonetiminde gozetildigine iligkin finansal

olmayan hususlar1 kamuya bildirebilmektedir.

KSS’nin hukuki diizenlemeleri reddedip 6z diizenlemeyi kabul eden anlayis1 sirketler
tarafindan cabuk benimsenmesini saglasa da 6z diizenleme anlayisi g¢esitli sorunlarin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu sorunlardan ilki ve en dnemlisi ger¢cege aykir1 bir
imaj yaratilarak kamunun aldatilmasidir®. Tezin giris bolimiinde belirtildigi tlizere
kamuoyunda sahip olunan negatif imajdan kurtulmak i¢in sirketler, KSS’yi bir arag olarak
kullanarak sosyal sorumlu sirket imaj1 ¢izebilmektedir. Etik bildirgeler, finansal olmayan
raporlar ile gevreye ve sosyal haklara 6nem verildigini belirten reklamlar®, aldatict KSS

faaliyetlerinin basinda gelmektedir.

%4 Sigel, s. 817.

%5 Walmart, trettigi plastik triinleri dogada ¢oziilebilir etiketiyle piyasaya stirmiigtiir.
Ancak yapilan incelemeler sonucunda bu iirlinlerin dogada ¢oziilmedigi ortaya ¢ikmustir.
Olayin ayrintilart i¢in bkz. Ravani, Sarah: Walmart to pay $1M in suit over misleading

labels on products, https://www.sfgate.com/bayarea/article/ Walmart-to-pay-1M-to-

settle-suit-over-10901772.php (Erisim Tarihi: 20/10/2022).
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Belirli bir sisteme, denetime ve hukuki diizenlemeye tabi olmayan etik bildirgeler ve
finansal olmayan raporlamalarin; sirketlerin kendi mesruiyetini ve sayginligini, kendi
irettigi raporlara ve belgelere dayandirmasi sebebiyle ikna kabiliyetinin gii¢ oldugu
agiktir®®. Bu raporlar ortak bir raporlama standardina tabi olmadigi igin giivenilirlikten
uzak oldugu gibi diger sirketlerin ayn1 amagla hazirlanan raporlariyla
karsilagtirllamamaktadir. Bu raporlar gercek durumu yansitmadigi icin ve karsilagtirma
imkan1 vermeyen bilgi bombardimani niteliginde oldugundan sosyal sorumlu sirketlere

yonelmek isteyen yatirimcilar aldatilmaktadir.

Raporlama faaliyetlerinin yani sira sirketler, goriiniiste sosyal sorumlu projeler
yiirlitmek suretiyle sosyal sorumluluga 6nem veren tiiketicileri de kendilerine ¢cekmeye
¢aligmaktadir””. Ancak yukarida raporlamaya iliskin yoneltilmis olan elestiriler, sosyal
sorumluluk projeleri i¢in de gecerlidir. Dogrulugu teyit edilemeyen projeler kapsaminda,
tilketiciler sirketler tarafindan aldatilmaktadir. McDonald’s’in plastik tiiketimine son
verme kampanyasi kapsaminda plastik pipetleri kaldirip yerine kagit pipetleri kullanmasi
fakat bu sefer kagit pipetlerin geri doniistiiriilemiyor olmasindan kaynakli ¢okca agacin

kesilmesi buna giizel bir 6rnektir®®.

KSS anlayisinin ortaya ¢ikardigi bir diger sorun ise, sosyal sorumlulugun ekonomik
yonden karlilik olarak algilanip amacindan saptirilmast durumudur. Amagtan sapmanin

daha iyi anlasilmasi i¢in dncesinde KSS’ye iliskin stratejik yaklasimin (business case)

% Tsagas, Georgina: A Proposal for Reform of EU Member States Corporate
Governance Codes in Support of Sustainability, Sustainability, C. 12, S. 10, Y. 2020, s.
14.

7 Greenwashing kavrami, bu konu ile dogrudan ilgili olmakla birlikte agiklamasi bir
sonraki boliimde yapilacagindan burada bahsedilmemistir.

% https://www.bbc.com/news/business-49234054 (Erisim Tarihi: 11.05.2023).
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aciklanmasi1 gerekmektedir. Stratejik yaklasim KSS’nin ekonomik yonden getirilerine
odaklanan bir anlayistir. Bu anlayisa gore anonim sirketler i¢in sosyal sorumluluk,
ekonomik getirisi oldugu miiddetce anlamlidir. Stratejik yaklasim, KSS anlayisini, bu
baglamda {i¢ ekonomik amag¢ kapsaminda savunmaktadir: Sirketle iliskili risklerin
azaltilmasi, sirketin piyasadaki itibarinin artirilmasi, pazardaki rekabette sirketin
gliclenmesi®”. Bu yaklagima gore, ii¢ yonden sirkete ekonomik yonde fayda sagladigi i¢in

KSS anlayisi faydalidir!®.

Stratejik yaklasim, KSS’nin ekonomik ydnden faydalarinin bulundugunu ortaya
koydugu ve yayginlagsmasina katki sagladigi i¢in faydali olmakla beraber anonim
sirketlerin KSS’yi sadece bir karlilik araci olarak gordiigiinii ortaya koymasi yoniiyle de
degerlidir. Toplumsal sorumluluk anlayisindaki amac sirketlerin kararlarinin sadece
karliliga yonelik olmaktan kurtarmak iken KSS’ye sirketin karlilig1 ekseninden bakilmasi
ironiktir. Hatta yukarida belirtilen kamuyu aldatici davraniglar ile karlilik birlikte
diistintildiiglinde halihazirdaki pay sahibi odakli yaklasimdan daha da koéti bir durum
ortaya ¢ikmaktadir. Stratejik yaklasim sayesinde sirketler sosyal sorumluluk paravaninin
ardinda sosyal sorumluluk igermeyen davranislarina devam etmektedir. KSS sayesinde
bazi1 sirketler hem pay sahibi odakli yaklasimini degistirmemekte hem de ¢izdigi sosyal

sorumlu girket sayesinde ekonomik agini genigletmektedir!®!.

Sonu¢ olarak KSS’nin hukuki diizenlemeleri reddeden anlayist bizce hatalidir.

Herhangi bir diizenleme veya standart ortaya konulmadan sirketlerin sebep olduklari

% OKuyucu, s. 13.

100 KSS’ye stratejik yaklasim, siirdiiriilebilirligin ii¢ boyutundan sadece isletme kismina
odaklandigr ve buna iliskin ¢Ozlimler aradigi igin zayif siirdiiriilebilirlik olarak
adlandirilmastir.

191 Okuyucu, s. 41.
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negatif digsalliklar1 igsellestirmesi pek miimkiin goériinmemektedir. Bu anlayisin bu
sekilde devam ettirilmesi, uzun vadede menfaat sahiplerinin faydasina degil, zarara

olacaktir.

bb. Cevresel, Sosyal, Kurumsal Yonetim-CSY (Environmental, Social, Governance —
ESG)

Asagida yer verecegimiz, Cevresel, Sosyal, Kurumsal yonetim (CSY)!?? kavramina
iliskin aciklamalar, CSY, kurumsal yonetim kapsaminda siirdiiriilebilirlik kavramu ile es

anlamli olarak kullanilmakta!©?

oldugundan kisa tutulacaktir. CSY anlayisindaki ¢evresel
ve sosyal sorunlarin neler oldugu, bu sorunlarin kurumsal yonetim ile iligkisi ve CSY

kapsamindaki diizenleme arayislar1 tezin ikinci bolimiinde “Siirdiiriilebilir Kurumsal

Yo6netim” baghigi altinda incelenecektir.

CSY, bir sonraki boliimde deginilecegi lizere, siirdiiriilebilirlik gibi farkli anlamlara

104

gelecek sekilde farkli kelime kombinasyonlariyla kullanilan bir kavramdir'®. Bu tez

102 Cevresel, Sosyal, Kurumsal Yo6netim kavraminin kisaltmasi olan CSY, ESG
kavraminin motamot ¢evirisidir. SPK ve KAP tarafindan da ESG kavrami CSY olarak
cevrildiginden tez kapsaminda CSY terimi kullanilacaktir.

103 Pollman, Elizabeth: The Making and Meaning of ESG, ECGI Working Paper Series,
S. 659, Y. 2022, s. 4. ICC ise hazirlamis oldugu Business Charter for Sustainable
Development adli belgede siirdiiriilebilirlik ve CSY anlayis1 arasinda bir astlik iistliik
iligkisi oldugunu belirtmektedir. Bu goriise gore CSY, siirdiiriilebilirlik anlayiglarindan
birisidir. Ancak burada sunu belirtmek gerekir ki belgede yapilan siirdiiriilebilirlik tanimi1
ile CSY kavrammin ilk yer aldigt Who Care Wins raporundaki anlayislar birbiri ile
paraleldir.

104 CSY, faktor kelimesi ile kullanildiginda sirketlerin CSY kriterlerine uygunluk
bakimindan degerlendirilmesine isaret ederken risk kelimesi ile kullanildiginda
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kapsaminda CSY kavrami sosyal ve gevresel sorunlarin kurumsal yonetim anlayist ile
coziilebilecegini kabul eden anlayis kapsaminda kullanilacaktir. Bu yoniiyle bizim
goziimiizde CSY ve sirdiiriilebilir kurumsal yonetim kavramlari es anlamh
kavramlardir'®, Nitekim SPK’nin yaymlamis oldugu “Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum
Cercevesi” adl1 belgede de CSY ve siirdiiriilebilirlik terimleri ayn1 kavrami ifade etmek

tizere kullanilmigtir!%°,

CSY kavraminin izleri 2000’11 yillarin basina kadar siiriilebilmektedir. Bu kavramin

kullanildig: ilk belge, Birlesmis Milletler tarafindan hazirlanan “Who Care Wins” adli

107

rapordur'®’. Bu belge kapsaminda ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim kriterlerinin

sirketlerin CSY kapsamindaki kars1 karsiya kaldig: riskleri degerlendiren bir kavram
olarak kullanilmaktadir. Yatirim kavrami ile kullanildiginda ise yatirimcilar i¢in CSY
kriterlerine uygun sirketlerin bir arada bulundugu portfoyler anlagiimaktadir.

105 CSY temelde ii¢ farkli anlama gelecek sekilde kullanilmaktadir. Siirdiiriilebilir
kurumsal yonetim anlayis1 bunlardan biri olup digerleri, yatirim analizi ve risk analizidir.
Yatirim analizi olarak CSY, tiim bu ii¢ unsuru ayr1 ayr1 degerlendirerek yatirimcilara
sirketlerin bu ii¢ unsura yaklagimini tespit ederek yatirim analizi saglayan yoniinii ifade
eder. Risk analizi olarak ise sirketlerin C, S ve Y yoniinden risklerinin ve yatirimdan
saglanabilecek dontige iliskin riskin ortaya konulmasini saglar. CSY kavraminin {i¢
sekilde kullanimina iligkin bkz. Polmann, s. 21 vd.

106Siirdiiriilebilirlik Tlkesi Uyum Cercevesi,
https://spk.gov.tr/data/61e225¢71b41c61238836071/3587351d4b39ctd597e43c914602¢
556.pdf

197 The Global Compact: Who Care Wins: Connecting Financial Markets to a Changing

World, Aralik 2004, https://www.ifc.org/wps/wem/connect/de954acc-504f-4140-91dc-
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yatirim kararlarinda ve sirket yonetiminde hep birlikte gézetilmesinin gerekliligi, daha
glicli ve direngli piyasalarin kurulmasi baglaminda degerlendirilmistir!®®. CSY
kavramimin sgirket yonetiminde goézetilmesinin, sirketlerin karsilagabilecegi risklerin
yOnetimine ve girketlerin imajina katkida bulunacagi belirtilmistir'®. Raporun en 6nemli
yonlerinden biri, tezimize temel teskil eden, ¢evresel ve sosyal sorunlarin sirket
yonetiminde gozetilmesi i¢in kurumsal yoOnetim anlayisinin Oneminin ortaya

110

konulmasidir''®. Bu yoniiyle C, S ve Y birbirlerinden ayr1 ve bagimsiz kavramlar olmayip

sorunun ¢oziimiinde bunlarin birlikteligi hayati bir yere sahiptir!!!,

CSY, ilk olarak 2000’11 yillarin basinda kullanilmis olsa da bu baslik altindaki diger
goriigler gibi gelisip yaygilasmasini 2008 ekonomik krizi sonrasinda ortaya c¢ikan,
anonim sirketlerin toplumsal sorumlulugu konusundaki arayisa bor¢ludur. CSY kavrami
ozellikle krizden sonra bireysel yatirimcilarin sosyal sorumluluga 6nem veren sirketlere
yonelmek istemesi ile daha da yayginlasmustir. Nitekim “U¢ Biiyiik™''? olarak
adlandirilan portfoy yonetim sirketlerinin de trilyonlarca dolara erismis olan bu alana

yonelerek CSY kriterlerine uygun portfoyler olugturmasi bunun en biiyiik kanitidir! 3.

d46cf063blec/WhoCaresWins_2004.pdf?MOD=AJPERES&CVID=jqeE.mD. s.3.

(Erisim Tarihi: 09/10/2022).

198 The Global Compact, s. 3.

199 The Global Compact, s. 9.

10 The Global Compact, s. 2.

11 Polmann, s. 14.

112 «Big Three” olarak adlandirilan ii¢ varlik yonetim sirketi sunlardir: BlackRock,
Vanguard ve State Street.

'3 Polmann, s. 20.
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cc. Enlightened Shareholder Value (ESV)

Enlightened Shareholder Value (ESV)!!* goriisiine gore deger artiginin birden fazla
¢ikar grubunu kapsayacak sekilde maksimum oranda saglanmasi miimkiin degildir!!>.
Birden fazla yonde ¢ikar gruplarinin degerini artirmak miimkiin olmadigindan anonim
sirket yoneticilerine bdyle bir yiikiimliilik yliklenmesi herhangi bir sonug
dogurmayacaktir''®, Bu yoniiyle sirket yoneticilerinin sirket yonetimine dair tek bir

hedefinin bulunmasi1 gerekmektedir. Bu hedefin disindaki hedefler ise sadece bu ana

hedefi gerceklestirmeye yonelik tali hedefler olabilecektir.

Bu goriise gore, belirlenmesi gereken tek hedef, sirketin piyasadaki degerinin, yani
pay sahipligi degerinin artirilmasidir. Ciinkii toplum refahi1 en yiiksek seviyesine bu
sekilde ulasabilecektir'!”.Yine bu goriig, menfaat sahiplerinin ¢ikarlariin gozetilmesinin
uzun vadede pay sahibi degerinin maksimum hale getirilmesi i¢in bir ara¢ oldugunu
savunur''®, Uzun vadede, paymn degeri ve karliligi artirdigi siirece anonim sirket

119

yoneticileri menfaat sahiplerinin degerini artirma yoniinde kararlar alabilecektir''”. Uzun

"4 Okuyucu tarafindan bu kavram motamot ¢evrilmis ve “Aydinlatilmis Hissedar Degeri”
olarak kullanilmistir. Ancak bu ¢eviri, kavrami tanimlama ve anlatma konusunda bizce
yeterli goriilmediginden kavram g¢evrilmeden kullanilmistir.

15 Jensen, M.: Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective
Function”, Business Ethics Quarterly, C. 12, S. 2, Y. 2002, s. 235.

116 Jensen, s. 238.

117 Jensen, s. 239.

18 Bebchuk, Lucian A. / Kastiel, Kobi/ Tallarita, Roberto. Does Enlightened
Sharcholder Value Add Value?, Harvard Law School John M. Olin Center Discussion
Paper S. 1077,Y. 2022, s. 4.

119 Jensen, s. 239.
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vadede pay sahipligi degerinin artirilmasi da menfaat sahiplerinin degerinin artirilmasina
bagli oldugundan sirket yoneticileri her halilkarda menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
gozetecektir'?’, Bu yoniiyle ESV, menfaat sahipleri teorisinin en biiyiik eksikliklerinden
biri olan hangi durumda hangi menfaatin Onceliklendirilecegi ve nasil bir se¢im

yapilacagi sorusunu, pay sahipligi degeri lizerinden cevaplamaistir.

ESV’nin ortaya koydugu anlayisin daha iyi anlasilmasi i¢in 2006 tarihli Birlesik
Krallik Sirketler Kanunu'nun “[Y6netim Kurulunun] Sirket Basarisin1 Yiikseltme

Gorevi” baglikli 172. boliimiinii incelemek faydali olacaktir'?!, Burada, “liye” olarak

120 Bebchuk/Kastiel/Tallarita, s. 5.

12112006 tarihli Sirketler Kanunu’nun 172. béliimiiniin gevirisi su sekildedir: “(1) Sirket
yOneticisi, liyelerinin yararina bir biitiin olarak sirketin basarisin1 artiracagini diistindiigii
sekilde iyi niyetle hareket etmelidir. Bunu yaparken de asagidaki durumlar1 géz 6niinde
bulundurabilir:

(a) herhangi bir kararin uzun vadede olas1 sonuglarini,

(b) sirket calisanlarinin ¢ikarlarini,

(c) sirketin tedarikgiler, miisteriler ve digerleriyle olan is iliskilerini gelistirme ihtiyacini,
(d) sirketin faaliyetlerinin toplum ve ¢evre lizerindeki etkisini,

(e) sirketin yiiksek standartlarda is yapma konusundaki itibarini siirdiirmesinin arzu
edilirligini,

(f) sirketin tiyeleri arasinda adil davranma ihtiyacini.

(2) Sirketin amacinin iiyelerinin yarar1 disindaki amaglar igerdigi durumlarda, birinci
fikranin alt bentlerinde sayilmis olan ¢ikarlar bu amaci gerceklestirme konusunda

yardimci olacaksa g6z oniinde bulundurulur
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adlandirilan pay sahiplerinin c¢ikarlar1 yoneticilerin karar alma mekanizmasinin
merkezine alinmis olup menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 ise pay sahiplerinin ¢ikarlaria
hizmet edecek bir ara¢ olarak nitelendirilmistir. Bu hitkkme gore menfaat sahiplerinin
degerleri pay sahiplerinin refahina doniistiigli siirece yoneticiler tarafindan géz oniinde

bulundurulacaktir.

ESV anlayisi, kisa vadecilik akimina karsi bir ¢6ziim aramasi, menfaat sahiplerinin
cikarlarinin da karar asamasinda goz Oniinde bulundurulmas: gerektigini agikca
belirtmesi ve ¢ikarlara uygun bir karar alma konusunda yoneticilere bir inisiyatif
saglamas1 yonlerinden destek gorse de gercekten de bu islevi saglayip saglayamadigi
tartigmalidir. Bizim de katildigimiz goriise gore ESV anlayisi, pay sahibi odakli
anlayistan farkliliklar gosterse bile bu farkliliklarin menfaat sahiplerinin sirket
yonetiminde gozetilmesine iliskin ciddi bir katki saglamayacagidir'??2. Zira ESV
anlayisinin temel ¢ikis noktalarindan biri pay sahiplerinin uzun vadeli ¢ikarlar ile
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin paralel oldugu varsayimidir. Ancak gercekte ¢ogu

123 Ornegin; sirket, devlet tarafindan

zaman bu c¢ikarlar birbirleriyle c¢atigir haldedir
konulmus olan agir vergi yiikiinii hafifletmek icin {iretim merkezini is¢i licretinin daha

ucuz oldugu bir yere tasimak istediginde uzun vadede sirketin degerliligi ve karlilig

artacak iken mevcut is¢iler isten ¢ikarilacagi icin iscilerin ¢ikarlari zarar gorecektir. Sirket

(3) Yoneticilerin herhangi bir kanun kapsaminda sirketin alacaklilarinin ¢ikarlarini gz
onlinde bulundurmasini1 veya bu ¢ikara gore hareket etmesini gerektiren hallerde bu
yiikiimliilik uygulanir.”

122 Bebchuk/Kastiel/Tallarita, s. 13. ESV anlayisinin, pay sahibi odakli anlayistan uzun
vadede sirket yararlarina odaklanmasi yoniiyle farkli olduguna iliskin bkz. Ferrarini,
Corpoate Purpose, s. 136.

123 Bebchuk/Kastiel/Tallarita, s. 13 vd.
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yoneticileri daima bu Ornekte verildigi gibi ¢ikarlar arasinda bir tercih yapma
ylikiimliiliigiindedir ve ESV anlayis1 bu tiir sorunlara karsi pay sahibi odakli yaklagima
onemli bir katkida bulunmamaktadir. ESV anlayis1 kapsaminda verilecek kararlar yine

pay sahibi odakli olacaktir.

Pay sahibi odakli anlayista da teorik olarak zaten sirket yoneticileri, pay sahiplerinin
cikarlarii zedelemedigi silirece menfaat sahiplerinin ¢ikarlarii g6z Oniinde
bulundurabilmektedir. Hatta pay sahibi odakli anlayisin kurucusu olan Friedman da pay
sahibi odakli anlayisin menfaat sahipleri i¢in de 1iyi sonuglar doguracagini

savunmaktadir!?4,

dd. Menfaat Sahibi Odakli Anlayisa Yoneltilen Elestiriler

Menfaat sahipleri teorisine dair elestirilerden ilki ve en 6nemlisi, bu teorinin kabul
edilmesi halinde yonetim kuruluna ¢ok genis bir takdir yetkisi birakilacagi yoniindedir'°.
Yukarida da belirtildigi lizere bu tartismanin temeli yonetim kurulunun sorumlulugunun
hangi menfaate dayandirilacagi, dolayisiyla da yonetim kurulunun takdir yetkisinin
smiridir. Yonetim kurulunun sorumlulugunun pay sahiplerinin ¢ikarlarindan bagka
menfaatleri iceren menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina dayandirilmas: halinde, yonetim
kuruluna herhangi bir ¢ikar grubunun menfaatini 6n plana ¢ikarmak gibi sinirlar1 ve
kriterleri belirli olmayan genis bir takdir yetkisi verilmektedir. Sirket yoneticilerine genis

takdir yetkilerinin verilmesi, sirketlerin daha kolay bir sekilde yonetilecegi fikrini akla

getirse de takdir yetkisinin sonucu olarak yonetim kurulunun sirketi kendi ¢ikarlarina

124 Friedman, https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-

social-responsibility-of-business-is-to.html

125 Bebchuk/Tallarita, s. 165; Hansmann/Kraakman, s.440.
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126

gore yonetme tehlikesi ortaya cikmaktadir's®. Soyle ki ¢ok genis bir gruba karsi

sorumluludun  olmas1  bazen  hi¢bir sorumlulugun olmayacagi anlamina

127 Ornegin; yonetim kurulu menfaat sahipleri igindeki sirket

gelebilmektedir
caligsanlarinin ¢ikarlarin1 gozettigini ileri siirerek kendi ¢ikarlarini sirket menfaati olarak

belirleyebilecektir.

Diger yandan menfaat sahibi gruplarin tespiti ve ¢ikarlarinin gozetilmesi hususunda
ise sirket yoneticilerine takdir yetkisi verilmesinden bagka bir ¢6ziim bulunmamaktadir.
Soyle ki; kanuni diizenlemeler yoluyla en basindan her bir sektor i¢in gdzetilmesi gereken
menfaat sahibi gruplarmin tespiti miimkiin degildir. Bir sekilde menfaat sahibi gruplar
dogru bir sekilde tespit edilse bile hangi grubun veya gruplarin gozetilmesi gerektigi

hususunda takdir yetkisi yine yonetim kurulunda olacaktir!2%,

Bebchuk ve Tallarita’ya gore, sirket yoneticilerine genis takdir yetkisi verilse ve bu
yetkiyi iyiye kullanmaya sevk eden diizenlemeler getirilse bile gozetilmesi gereken ¢ok

129 Bizce, karar

fazla menfaat sahibi grubu oldugu i¢in sirketin yonetilmesi zorlasacaktir
verme siirecinde degerlendirilmesi gereken menfaatlerin ve hesaba katilmasi1 gereken
bilgilerin artacagina iliskin elestiriler dogru bir tespit igeriyor ise de sirket yoneticiliginin,
tabiat1 geregince uzmanlik gerektiren zor bir gérev olmasi nedeniyle bu elestiriler hakl

degildir. Sirket yoneticileri zaten giinliik olarak aldig1 kararlarda da ¢esitli menfaatleri

g6z oniinde bulundurmakta ve ona gore karar vermektedir.

126 Grundman, Stefan: European Company Law: Organization, Finance and Capital
Markets, Cambridge, 2012, s. 280; Kii¢iikgiingor, s. 97; Bebchuk/Tallarita, s. 164 vd.
127 Bebchuk/Tallarita,s. 165; Easterbrook/Fischel, s. 38.

128 Bebchuk/Tallarita, s. 121.

129 Bebchuk/Tallarita, s. 122.
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Teoriye iliskin yoneltilen bir baska elestiri ise menfaat sahiplerinin anonim sirket ile
aralarindaki sozlesme ile korunduguna iliskindir. Bu elestiriye gore menfaat sahipleri,
haklarinin ihlali halinde s6zlesme sayesinde bir korunma imkanina sahip iken pay

sahiplerinin boyle bir imkaninin bulunmamasidir!*°.

Bu agidan pay sahiplerinin
menfaatleri Onceliklendirilmelidir. Yukaridaki kisimda menfaat sahiplerinin sirketler
hukukunun konusu olup olamayacagina iligkin tartigmada bu goriisiin antitezi daha

detaylica tartisilacaktir. Bu sebeple simdilik sadece anonim sirketin biitlin menfaat

sahipleri ile s6zlesme iliskisi icinde bulunmadiginin belirtilmesi ile yetiniyoruz.

Bize gore menfaat sahipleri teorisi, anonim sirket yonetiminde diger ¢ikar gruplarinin
gozetilmesi hususunda dogru bir noktaya isaret ediyor ise de hangi ¢ikar grubunun hangi
durumda gozetilmesi gerektigine iliskin herhangi bir kriter ortaya koymadigi icin eksiktir.
Herhangi bir kriterin ortaya konulmadig1 durumlarda sirket yoneticilerinin genis bir takdir
yetkisine sahip olacagi asikardir ve bu yondeki elestiriler de haklidir. Bu yoniiyle menfaat
sahibi odakl1 yaklagima tarih boyunca mesafeli durulmus olmasi anlayisla karsilanabilir.
Hemen belirtmek gerekir ki teorinin belirtilen eksikligi, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin
gozetilmemesi gerektigi anlamina gelmemektedir. Bilakis, artan negatif digsalliklar ve
sirket riskleri menfaat sahiplerinin sirket yonetiminde gozetilmesi gerektigi fikrini
giiclendirmektedir. Bu dogrultuda pay sahibi odakli yaklagimin sirket yonetiminde hakim
anlayis olarak devam etmesi, anonim sirketler i¢in siirdiiriilebilir bir anlayis degildir.
Ikinci béliimde de deginilecegi iizere siirdiiriilebilir sirket yonetimi anlayis1 dnemli bir

yere sahiptir.

130 Easterbrook/Fischel, s. 36.
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D. Covid-19 ve Pandemi Sonrasindaki Durum
Diinya capinda etkili olan Covid-19 salgini sonucunda sirketlerin topluma karsi

131 Salgm siirecinde bazi

sorumluluguna iligkin tartismalar daha da yogunlasmistir
sirketler iscilerinin maaglarin1 diizenli olarak 6demeye devam etmis ve borcunu
o0deyemeyen miisterilere karsi tolerans gostermisse de bazi sirketler aksi yonde bir tutum
sergilemistir'*?. Sirketlerin tutumlarinin insan hayatina olumsuz etkileri mevcut olmakla
beraber goz ardi edilen gevresel ve sosyal bazi risklerin insan varligimi dahi tehdit
edebilecek boyuta geldigi Covid-19 salgini ile bir kez daha giin yiiziine ¢ikmistir. Bu
risklerin krize doniistiigii anda da sosyo-ekonomik sonuglarinin olacag: ve sirketlerin bu
krizlere kars1 hazirlikli olmasi1 gerektigi bir kez daha anlagilmistir'3. Ancak sunu da
belirtmek gerekir ki salgin ve sonrasinda hemen her iilke ekonomisinde yiiksek oranda

enflasyon goriilmekte olup bu ekonomik problemler sonucunda sosyal sorumluluga

iliskin kazanimlarin kaybedilip tekrardan kar ve deger odakli bir anlayisin yayginlasma

31 Ferrarini, Corpoate Purpose, s. 94.
132 Pandemi doneminde bazi sirketlerin sosyal sorumlulugu gozetir sekilde davrandigina
iliskin bkz. McCormack, D. /Lamm, R. “Governing Through The Pandemic” Harward

Law School Forum. https://corpgov.law.harvard.edu/2020/06/24/governing-through-the-

pandemic/ (Erisim Tarihi: 10/09/2022); Baz1 anonim sirketlerin pay geri alimlar1 ve kar
pay1 3dagitimini kismak yerine is¢i ¢ikarttigina iliskin bkz. Scott, Alwynn/Kerber, Ross
et al.: U.S. Companies Criticized for Cutting Jobs Rather than Investor Payouts,

https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-corporatelayoffs-a-

1idUSKBN210247 (Erigim Tarihi: 10/09/2022).

133 Ferrarini, Corporate Purpose, s. 95.
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ihtimali de bulunmaktadir'**. Bu yoniiyle Covid-19 salgini sonrasinda toplumsal

sorumluluk anlayisinin ne yonde ilerleyecegi, belirsizligini korumaktadir.

134 Sirketlerin bu dénemde pay sahibi odakli ve kisa vadeli islemler yaptigina iliskin bkz.
Ferrarini, Corporate Purpose, s. 95; McCormack, D. /Lamm, R. “Governing Through
The Pandemic” Harward Law School Forum.

https://corpgov.law.harvard.edu/2020/06/24/governing-through-the-pandemic/ (Erisim

Tarihi: 10/09/2022).
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IKiNCi BOLUM
SURDURULEBILIR KURUMSAL YONETIM ANLAYISI

1. Siirdiiriilebilirlik

1.Genel Olarak

Siirdiiriilebilirlik, gliniimiizde yaygin kullanilan bir kavram olmakla birlikte
kavramin bugiinkii anlayisa yakin olarak ortaya kondugu ilk belge, Birlesmis Milletler
(BM) tarafindan hazirlanan, 1987 tarihli Brundtland Raporu’dur'®. Raporda
stirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir kalkinma kavrami {izerinden, “gelecek nesillerin kendi
ihtiyaglarini karsilamasint engel olmadan bugiiniin ihtiyaclarin karsilanmasidir.”'3°
seklinde tanimlanmigtir. Siirdiiriilebilirlik daha sonralar1 farkli sekillerde de tanimlanmig

olmakla beraber anilan raporda yer alan tanim genel olarak itibar gormiistiir'®’

. Rapora
gore siirdiiriilebilirlik ulasilacak sabit bir denge durumu olmayip insanligin tiiketim,

yatirim ve gelisim konularindaki aligkanliklarini degistirmesi gerektigini ortaya koyan

zorlu bir stireci ifade etmektedir.

Siirdiiriilebilirlik, insanligin gelecek nesillere yasanilabilir bir diinya birakmasi ve

varligini siirdiirebilmesi i¢in ¢ok dnemli bir kavram olmakla birlikte farkli kaynaklarda

135 United Nations: Report of the World Commission on Environment and Development:
Our Common Future, 1987,

https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf

(Erisim Tarihi: 02/11/2022).

136 United Nations, Brundtland Raporu, s. 41.

137 Gray, Rob: Is Accounting for Sustainability Actually Accounting for Sustainability
... and How Would We Know? An Expoloration of Narratives of Organization and the

Planet, Accounting, Organizations and Society, C. 35, S. 1, Y. 2010, s. 53.



farkl sekillerde kullanilmasi sebebiyle kavramin sinirlarinin ¢izilmesi her zaman
kolay olmamaktadir. Tezimizde hangi anlamda kullandigimizi ortaya koymak ig¢in
kavramin farkli baglamlardaki kullanimlarindan ilgili olanlar1 se¢ip agiklamakta fayda

goruyoruz.

Tezimiz siirdiiriilebilirlik kavramini sirketler baglaminda ele aldig1 i¢in kavramin
ekonomik zemininin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun bir sonucu olarak da
siirdiiriilebilir kalkinma (“sustainable development”) ile kurumsal siirdiiriilebilirlik
(“corporate sustainability”) kavramlar1 6nem arz etmektedir. Bize gore siirdiiriilebilir
kalkinma, kurumsal siirdiirtilebilirlik kavramini kapsayan, siirdiiriilebilir bir ekonomi
olusturmak i¢in ekonominin biitiin aktorlerine yonelik iken kurumsal siirdiiriilebilirlik
anilan aktorler arasindan sirketlere iliskindir Bu nedenle ilk olarak siirdiiriilebilir

kalkinma kavrami, daha sonra da kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami agiklanacaktir.

Siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik biiylime ve gelismenin siirdiiriilebilirlik
anlayis1 kapsaminda c¢evresel ve sosyal risklerin de gozetilerek gergeklestirilmesidir!38.
Stirdiirtilebilir kalkinma, ne pahasina olursa olsun ekonomik biiyiime ve gelisme
anlayisini reddetmekte, toplumun paydaslar1 olan menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin ve
icinde bulunduklar1 risklerin goézetildigi bir biliylime anlayisini kabul etmektedir. Bu
kavram, sirketler de dahil olmak {izere ekonominin biitiin aktorlerine ekonomik gelisme
ve biiyiimede sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlige halel getirmeden biiyiimek gerektigini

ortaya koymaktadir.

138 Tsagas, s. 7; International Chamber of Commerce, ICC Charter for Sustainable

Development, 2015, s. 5, https://iccwbo.org/content/uploads/sites/3/2015/01/1CC-

Business-Charter-for-Sustainable-Development.pdf (Erigim Tarihi: 04/11/2022).
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Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami yukarida belirtildigi iizere ilk olarak Brundtland
Raporu’nda tanimlanmistir. Raporda siirdiiriilebilir kalkinma daha ¢ok c¢evresel
stirdiiriilebilirligin saglanmasi odakli bir yaklagimla ifade edilmis olsa da siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanmasi i¢in sosyal ac¢idan da adil bir yaklasgimmn gerektigi

139 Rapor, bu yoniiyle sosyal agidan siirdiiriilebilir kalkinmanin

vurgulanmigtir
temellerini atan belgedir. Nitekim BM’nin sonraki yillarda yayimladig: raporlarda da
stirdiiriilebilirlik kavrami, sosyal ve ¢evresel unsurlar1 gozetir sekilde, iki farkli eksende

incelenmigtir!4°

. Bu yoniiyle siirdiiriilebilir kalkinma kavrami ortaya ¢iktigi ilk yillardaki
cevresel baglamindan siyrilmis ve ¢ok daha genis menfaat sahibi gruplarinin ¢ikarlarin

iceren bir kavram haline gelmistir.

Siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmas1 kapsaminda BM tarafindan atilan son
adim on yedi adet Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefi [“Sustainable Development Goals
(SDG’s)”] belirlemek olmustur'*!. On yedi hedeften on altis1 gelir adaletsizliginin sona
erdirilmesi, insan haklarina sayginin yayginlastirilmasi ve ihlallerin 6niine ge¢ilmesi ile

cevresel kirliligin azaltilmas1 hakkindadir. On yedinci hedef ise az evvel zikredilen {i¢

139 Siirdiiriilebilirlik kavraminin ekonomik ve sosyal yonden adil olmayan bir diinyada
kurulabilecegi ama siirdiiriilebilirlik kavram ile asil amaglananin bu olmadigina iliskin
bkz. United Nations, Brundtland Raporu, s. 41 vd.

140 United Nations, United Nations General Assembly: 2005 World Summit Outcome, s.
2,

https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/gl

obalcompact/A_RES 60 _1.pdf (Erisim Tarihi: 02/11/2022).

141 https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/ (Erigim

Tarihi: 02/11/2022).
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hedef grubu ¢ergevesinde diinya ¢apinda bir ortaklik kurulmasi ve bu hedeflere uyumun

saglanmasidir.

Siirdiiriilebilir  kalkinma kavrami, BM’nin yan1 sira AB tarafindan da
diizenlenmistir. AB’nin kurucu anlagsmalarindan Lizbon Antlagsmasi’nin'4? 2/3,
maddesinde Avrupa i¢ pazarinda siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi1 gerektigi
belirtmistir. AB de BM gibi siirdiiriilebilir kalkinmayi, ekonomik biiyiimenin ve
gelismenin, sosyal ve g¢evresel unsurlarin gozetilerek gerceklestirilmesi olarak
tanimlamistir: “Birlik ... sosyal ilerlemeyi hedefleyen rekabet giicii yiiksek bir sosyal
pivasa ekonomisine ve ¢evrenin yiiksek diizeyde korunmasi ve iyilestirilmesine dayali

»143 - Siirdiiriilebilir kalkinma ile amaglananin

stirdiiriilebilir kalkinmast icin calisir.
Avrupa pazarindaki ekonomik biiylimenin herkese esit bir sekilde dagitilmasi, sosyal

yonden de ilerleme kaydedilerek issizlik sorunun giderilmesi ve g¢evresel sorunlarin

¢Oziime kavusturulmasidir.

Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami biitin ekonomik aktdrlere yonelik olmakla

birlikte 6zellikle anonim sirketlerin yarattigi ekonomik hacim dikkate alindiginda!#*

142 Treaty of Lisbon amending the Treaty on European Union and the Treaty establishing

the European Community, OJ, 17.12.2007, C. 306/1.

143 Lizbon Antlagsmasi, Madde 2/3, s. 11.

144 OECD (ilkelerinde, sirketler gayri safi yurt igi hasilanin yaklagik yiizde altmigini
olusturmaktadir. Ilgili arastirma icin bkz. McKinsey Global Institute: A New Look at
How Corporations Impact the Economy and Households,

https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/a-

new-look-at-how-corporations-impact-the-economy-and-households  (Erisim  Tarihi:

28/02/2023).
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stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklesmesinde bu sirketlerin ¢ok 6nemli bir yeri
oldugu sonucuna varilmaktadir. Sirketleri diglayan siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
gercekei olmayacaktir. Bu sebeple isletmeciler tarafindan sirketlerin siirdiiriilebilir

kalkinmadaki yerinin tespiti i¢in kurumsal stirdiiriilebilirlik kavrami olusturulmustur.

Kurumsal siirdiiriilebilirlikte sirket yonetiminde siirdiiriilebilirlik unsuru gozetilir.
Borsa Istanbul’un hazirlamis oldugu “Sirketler I¢cin Siirdiiriilebilirlik Rehberinde” de
kurumsal siirdiiriilebilirlik, su sekilde tanimlanmistir: “Sirketlerde uzun vadeli deger
yvaratmak amactyla ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile
birlikte sirket faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda dikkate alinmast ve bu
faktérlerle baglantili risklerin etkin bir bicimde yonetilmesidir.”'**. Borsa Istanbul’un
tanim1 da doktrindeki kurumsal stirdiiriilebilirlik tanimi ile paraleldir. Doktrindeki tanima
gore kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketlerin ortaya ¢ikmis ya da ¢ikmast muhtemel
cevresel ve sosyal riskler ile bunlardan kaynaklanabilecek ekonomik riskleri ve firsatlari,
uzun vadede deger artig1 yaratmak i¢in sirket yonetiminde gozetmesidir'#. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile amaclanan, sirketin varligina kaynak olusturan toplum ve gevreye
iligkin risklerden ve sirketin alacagi kisa donemli yatirim kararlarinin olusturdugu

risklerden sirketin korunmasi ve uzun vadede sirketin devamliliginin saglanmasidir. Bu

14Borsa Istanbul: Sirketler Icin Siirdiirtilebilirlik Rehberi, s.5

https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf (Erisim

Tarihi: 02/11/2022).
146 van Marrewijk, Marcel: Concepts and Defitions of CSR and Corporate
Sustainability: Between Agency and Communion, Journal of Business Ethics, C. 44, S.
2, Y. 2003, s. 95; Coskun Arslan, Mihriban/Kisacik, Harun: The Corporate
Sustainability Solution: Triple Bottom Line, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ozel Say1

Temmuz 2017; s. 20.
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yoniiyle kurumsal siirdiiriilebilirlikte iki boyutlu bir siirdiiriilebilirlik anlayis1 s6z konusu

olup bu husus bir alt baglikta incelenecektir.

2.Sirketler Hukukunda Siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirligin sirketler i¢in ne anlama geldigini ortaya koyduktan sonra
degerlendirilmesi gereken husus, bu kavramin sirketler hukuku bakimindan ne ifade
ettigidir. Sirdiiriilebilirlikle amaclanan, sirket yonetiminde, sirketlerin faaliyetleriyle
ortaya cikan negatif digsalliklarin ve bunlardan etkilenen menfaat sahiplerinin dikkate
alinmasidir. Bu yoniiyle sirket yonetiminde siirdiiriilebilirlik anlayisi, ilk boliimde ortaya

koyulan, sirketlerin toplumsal sorumluluguna iliskin tartigmanin bir uzantisidir.

Siirdiiriilebilirlik kavraminin sirketler hukukuna yansimasiyla beraber sirketlerin
menfaat sahipleri ile arasindaki iliski ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin sirket
yonetiminde gdzetilmesine iliskin tartisma tekrar hareketlenmistir'?. Siirdiiriilebilirlik
anlayis1 da diger toplumsal sorumluluk goriislerinde oldugu gibi sirketlerin yonetimde
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gézetmesi gerektigini kabul etmekle birlikte konuya
farkli bir yonden yaklasmaktadir. ilk boliimde incelenmis olan KSS anlayisi, sirketlerin
menfaat sahipleri ile arasindaki iliskiyi sirketlerin topluma kars1 sorumlu olmasi gerektigi
iizerinden agiklamaya calisirken siirdiiriilebilirlik anlayis1 menfaat sahiplerinin sirket
yonetiminde gdzetilmesinin bir zorunluluk olmasindan hareket etmektedir'®. KSS
anlayis1 kapsaminda sirketlerin toplumda sahip oldugu ekonomik ve sosyal gii¢ nedeniyle

topluma karsi sosyal sorumlu bir sekilde davranmasi ve toplumun refahini arttirmasi

147 Ringe, Wolf-Georg/ Gozliigol, Alperen Afsin: The EU Sustainable Corporate
Governance Initiative: Where are We and Where are We Headed?,

https://corpgov.law.harvard.edu/2022/03/18/the-eu-sustainable-corporate-governance-

initiative-where-are-we-and-where-are-we-headed/ (Erisim Tarihi: 02/11/2022).

148 Ogzer, Isik: Anonim Sirketlerde Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Ankara, 2022, s. 37.
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gerektigi kabul edilmek iken siirdiiriilebilirlik anlayis1 kapsaminda insanligin karsilastig
riskler sorunun merkezine alinarak menfaat sahipleri sirket yonetiminin merkezine
alinmaktadir. Bu risklerin gozetilmemesi sonucu da sirketlerin de i¢inde bulundugu
toplum ve diinya yok olma riski ile kars1 karsiya kalacagindan sirketlerin siirdiiriilebilirlik

kavramini yonetiminin merkezine almasi bir zorunluluktur.

Sirketler hukukunda menfaat sahiplerinin gozetilmesi siirdiiriilebilirligin
saglanmasi i¢in bir zorunluluk olmakla birlikte bu zorunluluk sirketler hukukunda iki
farkl1 sekilde degerlendirilmekte ve buna bagli olarak da siirdiiriilebilirlik kavrami

sirketler hukukunda iki veghesiyle karsimiza g¢ikmaktadir'4’,

Bunlar isletmenin
siirdiiriilebilirligi ile toplumsal risklerin siirdiiriilebilirligidir. Isletmenin siirdiiriilebilirligi
anlayisi, sirketlerin karsi karsiya kaldigi ekonomik risklerin uzun vadede anonim
sirketlerin varlig1 ve siirdiirtilebilirligi i¢in olusturdugu tehditleri konu alirken toplumsal
risklerin siirdiiriilebilirligi ise ¢evresel ve sosyal risklerin ortaya ¢ikmasinda anonim
sirketlerin etkisi ile bu risklerin anonim sirketlerin varligi ve devami icin olusturdugu
tehditleri ortaya koymaktadir'>°. Dolayisiyla, isletmenin siirdiiriilebilirliginde sirketin
basariya ulagmasi i¢in menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin gézetilmesi bir zorunluluk iken

toplumsal risklerin siirdiiriilebilirliginde bu risklerin goéz Oniinde bulundurulmasi

toplumun ve sirketin devaminin saglanmasi i¢in zorunludur.

Sirketler hukukundaki siirdiirtilebilirlik anlayisini ikiye ayirmamizin bir diger

sebebi ise isletmenin siirdiiriilebilirligi ile toplumsal risklerin siirdiiriilebilirligi

149" Ararat, Melis/ Eroglu, Muzaffer: Hukuk ve Piyasalar Agisindan Siirdiiriilebilirlik,
Sabanci Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu Politika Notu S. 1, Y. 2020, s. 4;
Tsagas, s. 8; Tore, irem: Corporate Governance for Sustainability: The Necessary
Reform of Turkish Commercial Law, YUHFD, C. 19, S. 2, Y. 2022, s. 997.

150 Ararat/ Eroglu, s. 4; Tsagas, s. 7- 8
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anlayislarinin iki farkli problemden kaynaklanmasidir. Her ne kadar bu iki problem
birbirinden bagimsiz degilse de bunlarin kaynagmin ayni oldugunu iddia etmek de

151 fsletmenin siirdiiriilebilirligindeki problemin temeli asagida

miimkiin degildir
aciklanacagi iizere sirketlerdeki kisa vadecilik anlayisi iken toplumsal riskler, sirketlerin
iirettigi digsalliklarla ve bu dissallik kaynakli risklerle ilgilidir. Sirketler kisa vadecilik
anlayis1 nedeniyle toplumsal riskleri goz ardi etse ve negatif digsalliklart artirma pahasina
kisa vadeli deger artisina odaklansa da toplumsal risklerin temeli bu anlayista
yatmamaktadir. SOyle ki, sirketler sadece pay sahiplerinin uzun vadeli ¢ikarlarini
gozeterek de toplumsal riskleri goz ardi edebilmekte ve negatif digsalliklar1 arttirma

egiliminde olan faaliyetlere girisebilmektedir!*2.

Hemen belirtmek gerekir ki her ne kadar bu iki anlayis, farkli sebeplerden
kaynaklantyor ve iki farkli baglik altinda incelenecek olsa da birbirlerinden tamamiyla
bagimsiz da degildir. Isletmenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda toplumun
cikarlarmin gozetilmesi sayesinde toplumun yarar1 oldugu gibi toplumsal risklerin

stirdiiriilebilirliginin ~ saglanmasinda da isletmelerin varligint  korumasi yarari

151 Negatif digsalliklarin artmasi ve sirketlerin kisa vadeli kararlar almasi birbirinden
farkli sorunlardir. Negatif digsalliklar nedeniyle artan c¢evresel ve sosyal riskleri kisa
vadecilik akimi ile tamamen bagdastirmak dogru bir anlayis degildir. Bu iki sorunun
birbirinden ayr1 sorunlar olduguna iligkin bkz. Roe, Mark J./ Spaman, Holger/ Fried,
Jesse/ Wang, Charles: “The FEuropean Commission’s Sustainable Corporate
Govrenance Report: A Critique” ECGI Law Working Paper, S. 553, Y. 2020, s. 136,
Ferrarini, Guido/ Siri, Michele/ Zhu, Shanshan: The EU Sustainable Governance
Consultation and the Missing Link to Soft Law, ECGI Law Working Paper, S. 576, Y.
2021, s. 7.

152 Ferrarini/ Siri/ Zhu, s. 7.
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bulunmaktadir!>?

. Hukuki diizenlemeler olusturulurken siirdiirtilebilirlik kavramindaki bu
ikili anlay1s mutlaka g6z 6niinde bulundurulmali ve hangi anlay1s kapsaminda diizenleme
yapildigt belirgin bigimde ifade edilmelidir. Bu ikili ayrimin g6z Oniinde
bulundurulmadigi durumlarda sirketlerdeki siirdiiriilebilirlik anlayisinin 6ziimsenmesi

giiclesecek olup hangi sorunun ¢éziimiine hizmet ettigi belirsiz diizenlemeler ortaya

cikacaktir.

A. Isletmenin Siirdiiriilebilirligi
Isletmenin siirdiiriilebilirligi, sirketin faaliyetlerinin devamliligim saglayacak

yonde adimlarin atilmasi anlamina gelmektedir!>4.

Sirketin uzun vadeli hedefler
belirlemesi, sirketin yaptig1 islemlerin uzun vadeli sonuglarinin diisiiniilmesi ve sirket
yonetiminde biitiin paydaglarin ¢ikarlarinin gozetilmesi isletmenin stirdiiriilebilirligi
kavraminin temelini olusturmaktadir. Nitekim Birlesik Krallik Finansal Raporlama
Konseyi tarafindan 2018 yilinda yayinlanan Birlesik Krallik KY1’sinde siirdiiriilebilirlik
ve uzun vadeli sirket yonetimi arasindaki iliskiye deginilmis ve sirket basarisi i¢in sirket
yonetiminin “uzun vadeli siirdiiriilebilir” yonetim anlayisina sahip olmasi gerektigi
belirtilmistir'>®. Benzer sekilde italyan KY1’nde tanimlar basliginda siirdiiriilebilir basari

156

kavrami sirketin uzun vadede basarisi olarak tanimlanmigtir'>°. Uzun vadecilik anlayisi,

153 Tsagas, s. 12.

154 Ararat/Eroglu, s.4

155 flkelerde uzun vadecilik anlayis1 ve siirdiiriilebilirlik kavrami birlikte “long-term
sustainable” olarak kullanilmistir. Kavramin kullanilist i¢in bkz. The UK Corporate
Governance Code 2018, s.4.

156 Ttalian Corporate Governance Code 2020, s.4, https://www.borsaitaliana.it/comitato-

corporate-governance/codice/2020eng.en.pdf (Erisim Tarihi: 30/10/2022).
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isletmenin siirdiiriilebilirligi kavraminin temelini olugturdugundan ilk olarak bu kavramin

aciklanmasi gerekmektedir.

Uzun vadecilik anlayisinin ne ifade ettiginin daha iyi anlagilmasi i¢in bu kavramin
z1dd1 olan kisa vadecilik kavramu ile kisa vadeciligin yarattig1 yliksek riskli kararlar alma
baskisinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Nitekim AB’nin kurumsal yonetim ile ilgili
hazirladigi Green Paper’da da isletmelerin siirdiiriilebilir bir biiylimeyi nasil
saglayabilecegi, kisa vadecilik ve bunun yarattigi riskler izerinden degerlendirilmistir!>’.
Kisa vadecilik anlayisi, sirket yonetiminin pay sahiplerinin sirketten elde edecegi kisa
vadedeki getirilere (kar payi getirisi ve hisse senedi deger artis1) odaklanmasi ve sirketin

158 Bu tanimdaki kisa

kisa vadedeki degerliligini artirmaya yonelik kararlar almasidir
vadenin siiresinin ne oldugu kesin olmamakla birlikte genel ka1 bir yildan az siireli

sermaye hareketlerinin kisa siireli oldugudur'>®. Kisa vadecilik anlayisinda sirket

yoneticilerinin kisa vadeli yatirim yapan yatirimcilara odaklanmasi ve sirketler igin

157 fsletmenin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi icin sirketlerin kisa vadecilik ve

yliksek risk alinmasi baskindan kurtarilmasi ve uzun vadeci anlayisin sirket icerisinde
yerlestirilmesi gerektigine iliskin bkz. European Union: Green Paper The EU Corporate
Governance Framework, 2011, S. 2, https://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0164:FIN:EN:PDF. (Erisim

Tarihi: 04/11/2022).

158 Yatagan Ozkan, Cigdem: Anonim Sirketlerde Pay Sahibi Anlayisindaki Degisimler
ve Kisa Vadecilik Akimma Bir C6ziim Onerisi Olarak Sadakat Paylari, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, C. 32, S. 3,Y. 2016, s. 156; Subasi, Emre: Tiirk Sermaye Piyasalarinda
Kisa Vadeci Anlayisin Frenlenebilmesini Teminen Sadakat Payi Ihra¢ Edilmesi ve
Sadakat Paylarinin Hukuki Niteligi, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidd, s. 4.

159 Subasi s. 5.
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faydali olabilecek uzun vadeli yatirimlardan vazgegilmesi sirketler i¢in bir risk
yaratmakla birlikte bu anlayis, piyasalardaki yatirimci profilinin degismesi ve pay

sahipligi degeri anlayisinin bir sonucudur.

Piyasalardaki yatirimci profiline bakildiginda son yillarda bireysel yatirimcilar
kargisinda kurumsal yatirimcilarin giderek agirlik kazandigi goriilmektedir!®®. Bu
doniistimde sirket yonetimi ile ilgisi olmayan, sirketin hisse senedindeki fiyat artisina
odakli pay sahipleri i¢in kurumsal yatirimeilarin uygun bir liman olusu etkili olmugtur!¢!.
Piyasadaki yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar aracilifiyla halka acgik sirketlerde pay
sahibi olmakta, sirketin yonetimine iliskin hususlar1 kurumsal yatirimeilara birakarak
sadece sirketlerden elde edecekleri kar payma ve hisse senedi degerinin artigina
odaklanmaktadir. Sirketlerden bu sekilde bir beklentiye sahip olan yatirimecilarin
kurumsal yatirimci1 ¢atist altinda birlesmesiyle de kurumsal yatirimcilar sirket
yOnetiminde ve karar alma mekanizmasinda giiclii bir konuma gelmislerdir'®?. Gii¢lenen

kurumsal yatirnmcilar da miisterileri olan pay sahiplerinin kisa vadedeki hisse senedi

160 ABD, Ingiltere ve Avrupa piyasalarindaki yatirimei profilinin degisimi igin bkz.
Subas1t s. 12. Tirkiye’de kurumsal yatirimcilar gelismis iilkelerdeki kadar giicli
olmasalar da Tirkiye’de de diger iilkelerdeki trendlere paralel olarak kurumsal
yatirimeilarin ydnettikleri islem hacmi giderek artmaktadir. Islem hacmi degisimine
iliskin bkz. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Genel
Goriiniim Raporu, May1s 2022, https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2022/05/Turkiye-Sermaye-Piyasasi-2021.pdf#page=12 (Erisim Tarihi:
02/11/2022).

1ol Yatagan Ozkan, s.161.

162 ABD ve Avrupa piyasalarinda kurumsal yatirimeilarin giiglenmesi ve yaygimlagmasi
hakkindaki istatistikler i¢in bkz. Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, s. 161 vd.
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artiglart ve karlilik artigina yonelik beklentilerini karsilamak maksadiyla pay sahiplerinin
haklarin1 bu yonde kullanarak sirket yoOneticilerine kisa vadede sirket degerliliginin

arttirilmasi adina kararlar alinmasi igin baski yapmaktadirlar!6?,

Kisa vadecilik anlayisinin ekonomik risk olusturan boyutu burada ortaya
cikmaktadir. Bu yatirimeilarin tek amaci sirkete yatirdiklar: paranin kisa vadede ytikselisi
oldugundan sirket yoneticilerinin isletmenin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in yapmasi
gereken uzun vadeli yatirnmlar kurumsal yatirimcilarin giicii karsisinda goz ardi
edilmektedir'®*. Ar-Ge, reklam giderleri ve ¢aligan egitimleri gibi sirketin degerini uzun
vadede artirip pazardaki rekabet konumunu giiclendirecek olan yatirimlar, sirket
yoneticilerince arka plana itilmektedir'®. Kisa vadede karli olmadigi gerekgesiyle bu
yatirimlardan vazgegilmesi sirketin uzun vadedeki basarisini tehlikeye atmaktadir. Kisa
vadecilik baskist sirketlerin stirdiiriilebilirlik alaninda gerceklestirmesi gereken bazi

dontigtimleri engellemektedir!6®.

Kisa vadecilik anlayisi, sirket yonetimlerini uzun vadeli kararlar almaktan
uzaklastirdig1 gibi kisa vadede yiiksek getiri bekleyen yatirimeilar sirkete ¢ekebilmek
i¢in yiiksek riskli yatirimlara yoneltmektedir'®’. 2008 yilinda yasanan mortgage krizi
bunun en giizel 6rneklerinden birisidir. Riskli yatirimlara artan ragbetle birlikte sirketler

kriz ortamlarina kars1 daha hassas hale gelmeye baslamakta ve krizin ortaya ¢ikmasi ile

163 Subasu, s. 13.

164 Yatagan Ozkan, s. 163; Subasu, s. 13.

165 Subasu, s. 10.

166 European Commission: Sustainable Corporate Governance Inception Impact

Assessment 2021, s.  1.https://ec.europa.cu/info/law/better-regulation/have-your-

say/initiatives/12548-Sustainable-corporate-governance en

167 Yatagan Ozkan, s. 156.
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iflas riski ile karsi karsiya kalmakta, bdylece sirketin devamliligi tehlike altina

girmektedir!¢®,

Isletmenin siirdiiriilebilirligi ve uzun vadecilik anlayismin sirket yonetimine
yerlestirilmesi yukarida belirtilen kisa vadecilik tehlikesine karsi ortaya ¢ikmis olan
kavramlardir. Bu kavramlarin sirket yonetiminde nasil saglanacagina iliskin ¢éziim
onerileri ¢ok genis kapsamli olmakla birlikte tezimizde, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin
sirket yonetiminde goézetilmesinin uzun vadeci anlayisin yerlesmesi i¢in gerekli olup
olmadig1 degerlendirilecektir. Isletmenin uzun vadede devamlih@ icin menfaat
sahiplerinin gozetilmesi onem arz etmektedir. Sirketler toplumdan kopuk yapilar
olmadigindan iiretim verimliliginin artirilmasi ve devamliliginin saglanmasi igin ¢esitli
menfaat gruplarinin taleplerini dinlemeli ve bunlart sirket yonetiminde gdzetmelidir.
Nitekim 2018 tarihli Ingiliz KYI’sinde de sirketler ve menfaat sahipleri arasindaki bu
iliskiye deginilmis ve uzun vadeli siirdiiriilebilir bir isletme anlayisina sahip olunmasi igin
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin sirket yoneticileri tarafindan gozetilmesi gerektigi kabul
edilmistir'®. Italyan KYI’sinde de menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin gézetilmesinin uzun

vadede sirket basarisinin saglanmasi konusunda bir gereklilik oldugu belirtilmistir! 7,

Isletmenin siirdiiriilebilirliginde menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin gozetilmesi
onemli olmakla birlikte bir arag¢ niteligindedir. Menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 sirketin
stirdiiriilebilir bagsarisina, sirketin krizlere kars1 direncine ve uzun vadede pay sahiplerine

fayda sagladigi 6lglide sirket yonetiminde gozetilecektir!’!. Yukarida deginilmis olan

168 Yatagan Ozkan, s. 165 vd.

169 UK Corporate Governance Code 2018, s. 1.

170 Ttalian Corporate Governance Code, s. 4.

71 Knapp, Vanessa: Sustainable Corporate Governance: A Way Forward?, European
Company and Financial Law Review, C. 18, S. 2 Y. 2021, s. 219.
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Italyan ve Ingiliz diizenlemelerinde de menfaat sahiplerinin rolii uzun vadede sirket
degerinin artirilmasi yoniinden bir ara¢ olarak degerlendirilmistir. 2015 yilinda OECD
tarafindan yayimlanan KY1’de de bu anlayisin izlerini gérmek miimkiindiir. Bu metnin
“Kurumsal Yonetimde Menfaat Sahiplerinin Rolii” baglikli doérdiincii bdliimiinde
sirketlerin siirdiiriilebilirligi kavrami kullanilmig ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin
gozetilmesi sirket karliliginin artirilmasi igin bir arag¢ olarak degerlendirilmistir'’2. Bu
baglamda yonetim kurulunun sirketin uzun dénem basarisina katki saglayacagi

gerekcesiyle menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gézetmesi gerektigi belirtilmistir.

Bu yoniiyle isletmenin siirdiiriilebilirligi anlayisinin ilk béliimde incelenmis olan
ESV anlayis1 ile paralel oldugunu diisiinmekteyiz. Zira ESV anlayisinda da sirket
yonetiminde menfaat sahiplerinin de gozetilmesi gerektigi kabul edilmistir. Ancak
menfaat sahibi gruplarinin ¢ikarlarimin pay sahibi ¢ikarlarina ulasilabilmesi yoniinden
sadece bir arag¢ olarak degerlendirilmesi hatali bir gortistiir'’?. Sirketlerin, yarattiklari
digsalliklar1 azaltmaktaki amaci sadece kar elde etmek veya pay sahibi degerini arttirmak
degil, menfaat sahiplerinin maruz kaldig1 riski azaltmak da olmalidir. Bir sonraki baglik
altinda inceleyecegimiz toplumsal risklerin siirdiiriilebilirligi, menfaat sahiplerinin
cikarlarmin goézetilmesine bu acidan bakmasi yoniiyle isletmenin siirdiiriilebilirligi

anlayisindan farklilik gostermektedir.

B. Toplumsal Risklerin Siirdiiriilebilirligi
Toplumsal risklerin siirdiiriilebilirligi, anonim sirketlerin birer unsuru oldugu

toplumun kars1 karsiya kaldig: risklerin yine sirketler eliyle azaltilmasina odaklanan bir

172 OECD/G20 2015 Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 37.
173 Ferrarini, Guido: Sustainable Governance and Corporate Due Diligence: The
Shifting Balance Between Soft Law and Hard Law, The Palgrave Handbook of ESG and

Corporate Governance(Ed.: Camara, Paulo/Filipe, Morais), Cham, 2022, s. 44.

66



anlayistir'’#, Isletmenin siirdiiriilebilirligi anlayisindan farkli olarak toplumsal risklerin
stirdiiriilebilirliginde sirket yonetiminde siirdiiriilebilirlik anlayisinin  gdzetilmesi
zorunlulugu artan sosyal ve cevresel risklerden kaynaklanmaktadir. Sirketlerin
faaliyetleri sonucunda artan negatif digsalliklar nedeniyle toplumlarin karsi karsiya
oldugu risklerin giinden giine artmasi toplumlarin varliklarini devam ettirememe
tehlikesini ortaya ¢ikarmaktadir. Siirdiiriilebilirligin gz oniinde bulundurulmadigi her
alan toplumun varligini tehlikeye atmakta oldugundan sirketler de sebep olduklart bu

riskleri azaltmakla yiikiimliidiirler.

Siirdiiriilebilirligin saglanmasi sadece toplumlarin degil, sirketlerin de varligini
devam ettirebilmesi agisindan 6nemlidir. Bu anlayisa gore sirketler artan cevresel ve
sosyal risklerin miisebbiplerinden biri oldugu gibi artan riskler nedeniyle kendi
faaliyetlerini devam ettirmekte de zorlanmaktadirlar. Risklerin kontrol altina
alimamamas1 halinde de sirketler, varliklarinin sona ermesi tehlikesiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Isletmenin siirdiiriilebilirligi anlayisindan farkli olarak burada, artan riskler
hem sirketleri hem de toplumun varligint tehlikeye attifindan iki boyutlu olarak
degerlendirilmektedir. Toplumsal risklerin siirdiiriilebilirligi anlayisinin izlerini OECD
tarafindan 2015 tarihli KYI’ni giincelleme amaciyla hazirlanan taslak KYI metninde
gormek mimkiindiir. Taslak metnin giris kisminda sirketlerin  toplumun
stirdiiriilebilirliginin saglanmasia katki saglayabilecek bir aktdr oldugu belirtilmis,
toplumsal siirdiiriilebilirligin saglanamadig1 bir senaryoda sirketlerin karsilasacagi

risklere ve yok olma tehlikesine yer verilmistir!'7>.

Tez boyunca ele alacagimiz siirdiiriilebilirlik anlayisi toplumsal risklerin

siirdiiriilebilirligine yonelik olacak ve siirdiiriilebilirlik diizenlemeleri artan sosyal ve

174 Ararat/Eroglu, s. 4.
175 Draft Revisions to the G20/OECD Principles of Corporate Governance, s. 7.
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cevresel risklerin sonuglart baglaminda degerlendirilecektir. Yukarida belirtildigi iizere
toplumsal risklerin siirdiirtilebilirliginin iki boyutu bulunmaktadir. Bunlardan ilki sirketin
faaliyetlerinden otiirii menfaat sahiplerinin maruz kaldig1 ¢evresel ve sosyal risklerin
ortaya konulmasi iken ikincisi artan risklerin sirketin faaliyetlerine etkisinin ortaya
konulmasidir. 11k olarak bu baslikta menfaat sahiplerinin karsilastigi cevresel ve sosyal
risklerin neler oldugu ve bu risklerin kendi arasindaki iligskiye deginilecek olup
stirdiiriilebilirlik ilkelerinin gozetilmemesi halinde sirketlerin karsilasacag: riskler ise

stirdiiriilebilir kurumsal yonetim baglig1 altinda incelenecektir.

a. Cevresel Riskler

Kiiresel 1sinma kaynakli iklim degisikligi insanligin varligim1 tehdit eden
risklerden biri olarak devletlerin ve uluslararasi orgiitlerin giindeminde 6nemli bir yer
tutmaktadir. iklim degisikliginin etkilerinin sinirlandirilmasi ve yasanabilir bir diinyanin
devami i¢in de Paris Anlasmasi’nin!'’® 2. maddesi ile kiiresel 1sinmanin sanayi oncesi
devrime gore iki santigrat, tercihen bir buguk santigrat, derece artigla sinirlandirilmasi
gerektigi belirlenmistir. Artisin sinirlanamamast durumunda ise iklim degisikliginin bir
sonucu olarak yangin, sel vb. dogal afetlerde artig, artan stres nedeniyle adaptasyon
saglayamayan canlilarin yok olmasi ve azalan canli ¢esitliligi ile insanligin gidaya

erisiminde sorun yasanmasi 6ngoriilmektedir!”’.

Bu konuda hazirlanan projeksiyonlara gore ise insanlik iiretim ve tiiketim

aliskanliklarin1 degistirmedigi takdirde Paris Anlagmasi ile belirlenmis olan 1.5 santigrat

176RG, 07.10.2021, S.31621 (Miikerrer).
177 The Intergovernmental Panel On Climate Change: Climate Change 2014 Sythesis
Report Summary for Policymakers, S. 13.

https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2018/02/ARS_SYR_FINAL SPM.pdf (Erisim

Tarihi: 23/11/2022).
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derecelik artisa 2030 ile 2052 yillar1 arasinda ulasilmis olacaktir. Hedef 1.5-2 santigrat
derecelik bir artig ile sinirlandirilmis olmakla birlikte halihazirdaki iklim diizenlemeleri

ile bu artig1 1.5-2 santigrat diizeyinde tutmak kolay gériinmemektedir!’®,

S6z konusu hedefe ulasabilmek i¢in karbon saliniminin azaltilmasi
gerekmektedir. Karbon salinimini azaltarak kiiresel 1sinmay1 endiistri donemi 6ncesine
gore 2 santigrat derecelik bir artisla sinirlamak icin ¢izilen yol haritasina gore 2030 yilina
kadar karbon saliniminin yiizde 30 oraninda azaltilmasi gerekli iken 2070 yilina kadar
karbon saliimu sifir diizeyine indirilmelidir'”®. Bu iki kademeli planin amaci sifir karbon
ekonomisine (“net zero carbon economy”) gec¢ilmesidir ve bu, ¢evreci bir ekonomiye

gegis silirecini ifade etmektedir.

Bu doniisiimde ise hi¢ siiphesiz diinyanin ekonomik lokomotifi olan sirketlere
bliylik bir gérev ve sorumluluk diismektedir. Zira atmosfere salinan karbon gazinin
onemli bir kismindan bu sirketler sorumludur. 2017 yilinda yapilan bir aragtirmaya gore

1988 ile 2015 yillar1 arasinda atmosfere salinan karbon gazinin %71’ inden sadece 100

178 Paris Anlagsmasi ile amacglanan sicaklik artigini iki santigrat derece bir artigla
sinirlandirmak iken su an i¢inde bulundugumuz durumdaki karbon salinim miktarinin
devam ettigi senaryonun projeksiyonu yapildiginda kiiresel 1sinmadaki artis endiistri
donemi oncesine gore 2.7 santigrat derecedir. Detayl1 i¢in bkz. Temperatures-Addressing

Global Warming, https://climateactiontracker.org/global/temperatures/ (Erisim Tarihi:

11/11/2022); Ferreira, Miguel A.: Cliamte Finance, The Palgrave Handbook of ESG
and Corporate Governance (Ed.: Camara, Paulo/Filipe, Morais), Cham, 2022, s. 138.

179 Kiiresel 1sinmay1 endiistri donemi Oncesine gore 1.5 santigrat derecelik bir artigla
siirlamak i¢in ¢izilen yol haritasina gére 2030 yilina kadar karbon saliniminin yiizde 45
oraninda azaltilmas1 gerekmekte iken 2050 yilina kadar karbon emisyonunun sifira

indirilmesi gerekmektedir.
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sirket sorumludur!®. Sirketlerin bu degisime katilmadigi bir anlayis eksik kalacaktir. Bu
nedenle toplumun karsi karsiya kaldigi bu cevresel riskin bertarafinda sirketlerin

oynayacagi rol ¢ok kritiktir.

b. Sosyal Riskler

Siirdiiriilebilirlik kavrami kapsaminda sirketlerin olusturdugu sosyal riskin iki
farkli boyutu bulunmaktadir'®!. Bu ikili incelemenin sebebi riskin etkileyecegi farkli
menfaat sahibi gruplardir. Bu riske maruz kalacak ilk grup sirket ¢aliganlar1 olup riskin
konusu ise ¢alisan hakki ihlalleridir'®?. Ikinci grup ise toplum olup riskin konusu insan
hakki ihlalleridir. Bu sekilde meydana gelen ¢alisan ve insan hakki ihlalleri sosyal
esitsizlige sebebiyet vermekte ve sosyal risk olusturmaktadir. Hemen belirtmek gerekir
ki ¢alisan haklar1 ayn1 zamanda birer insan hakki olmakla birlikte sosyal risk kavraminin
bu sekilde ikiye ayrilarak incelenmesinde sirketler ve ¢alisanlar arasindaki siki iligkinin
etkisi oldugu gibi sirketlerin 6zellikle son yillarda sebep oldugu caligan hakki ihlallerinin

de bunda biyiikk bir payr bulunmaktadir. Nitekim SPK tarafindan hazirlanan

180 CDP: New Report Shows Just 100 Companies Are Source of Over 70 of Emmissions,

https://www.cdp.net/en/articles/media/new-report-shows-just-100-companies-are-

source-of-over-70-of-emissions (Erigim Tarihi: 23.11.2022).

181 Mandell, Meredith: Placing an Emphasis on the “S” in ESG,

https://nysba.org/placing-an-emphasis-on-the-s-in-esg/ (Erisim Tarihi: 23/11/2022).

182 Calisan hakki ihlalleri, yukarida belirtilen ikili ayrim kapsaminda gerek igletmenin
stirdiiriilebilirligi gerekse toplumsal risklerin siirdiiriilebilirligi anlayisi kapsaminda
degerlendirilebilir. Soyle ki calisan hakki ihlalleri, ¢alisanlarda performans kaybina
sebebiyet vererek isletmelerin ekonomik gelecegini etkileyebilecegi gibi calisanlar da
toplumun igerisinde bir birey olduklarindan toplum igerisindeki dengeleri de negatif
etkilemektedir.

70



siirdiiriilebilirlik ilkeleri kapsaminda da sosyal siirdiiriilebilirlik ilkeleri “Insan Haklar1 ve
Calisan Haklar1” seklinde basliklandirilmig olup bu ikili ayrima uygun bir sekilde ayri

ayr1 incelenmistir!®?,

Son yillarda sirketlerin birer parcasi oldugu insan haklar1 ihlalleriyle birlikte
sadece devletlerin degil, devlet dis1 aktdrlerden olan sirketlerin de insan haklari ihlallerine
yol agabilecegi kabul edilmeye baslamistir'®*. Bu kabulde ¢alisan haklarina yonelmis
insan hakki ihlallerinin biiyiik bir etkisi bulunmaktadir. Banglades’te iinlii markalarin
iiretimlerinin gergeklestirildigi, yapisal sorunlari olan ve kat sayis1 hukuki sinirin tistiinde
olan Rana Plaza’nin ¢6kmesi sonucunda 1000°den fazla is¢inin hayatin1 kaybetmesi'®>,
diinyaca tinlii Nike markasinin 80’li ve 90’11 yillarda Dogu Asya’daki iiretim tesislerinde
diisiik maliyetle ¢ocuk is¢i ¢alistirdiginin ortaya ¢ikmasi'®¢, Afrika’daki tilkelerde muz ve
ananas lretiminde pestisitin kullanilmasi sebebiyle tarim isgilerinin saglik sorunlari

yasamasi, sirketlerce ve onun tedarik zincirinde ortaya ¢ikan insan haklari ihlallerinin en

183 SPK, Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Uyum Cergevesi, S. 4,

https://spk.gov.tr/data/61e225¢71b41c61238836071/3587351d4b39¢td597e43¢c914602¢

556.pdf (Erisim Tarihi: 02.12.2022).

184 Can, Ozan/ Yiicel, Recep: Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler S6zlesmesi Temelinde
Sirketlere Kars1 insan Haklarmin Korunmasi1 Hakkinda Somut Oneriler, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, C. 35, S.2,Y.2019, s. 108; Campos, Ana Rita: The Role of Companies
in Protecting Human Rights, The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance
(Ed.: Camara, Paulo/Filipe, Morais), Cham, 2022, s. 167.

185 https://www.theguardian.com/world/2014/apr/19/rana-plaza-bangladesh-one-year-on

(Erisim Tarihi: 02/12/2022).

186 https://www.theguardian.com/world/2001/may/20/burhanwazir.theobserver (Erisim

Tarihi: 02/12/2022).
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bilinen Orneklerindendir. Bu Ornekler sirketlerin ucuz is giiclinden faydalandigi
cografyalara iliskin olsa da sirketlerin ¢alisanlar1 yoniinden sebep oldugu ihlaller sadece
bu cografyalar ile sinirli degildir. Nitekim Amazon ¢aliganlarinin tuvalet ihtiyacini zaman
bulamadiklari i¢in su siseleri kullanarak giderdiklerinin ortaya ¢ikmasiyla bu tiir ihlallerin

gelismis tlilkelerde de meydana gelebilecegi bir kez daha anlagilmigtir'®’.

Sirketlerin insan sermayesini olusturan ¢alisanlarin haklarinin sikga ihlal edilmesi
ve sirketlerin buna kayitsiz kalmasi, sirketlerin ¢calisanlarina yonelik sosyal risk tehdidini
olusturmaktadir. Sirketler calisanlarina yonelik sosyal politikalarini iyilestirmeli ve
calisan haklarinin ihlalinin 6niine ge¢gmelidir. Yasam hakki, ise alimda ve galistirmada
esitlik, cocuk isci calistirma yasagina uyulmas: gibi temel c¢alisan haklar sirket

faaliyetlerinde gozetilmelidir.

Sosyal riskin ikinci boyutu ise sirketin iginde bulundugu toplumda neden oldugu
insan hakki ihlalleridir. Sirketlerin faaliyetleri sonucunda yasanan insan hakki ihlalleri,
sosyal esitsizligi artirmaktadir. Bu tiir sosyal esitsizliklerin neler olabilecegi konusu
sirketlerin iiclincii diinya iilkelerindeki faaliyetleri ile dogrudan iliskilidir. Zira sirketler
kar amaciyla insan haklarin1 ihlal eden davranislar sergileyerek tiglincli diinya
tilkelerindeki sosyal yapilari bozmakta, buralardaki sosyal dengeleri degistirmekte!8%, bu

toplumlardaki riskli durumlar kériiklemekte ve toplumun varligini tehdit etmektedir.

87 Conklin, Audrey: Amazon Aware That Workers Allegedly Pee in Water Bottles,
Documents Show; Company Pushes Back,

https://www.foxbusiness.com/technology/amazon-workers-pee-water-bottles  (Erisim

Tarihi: 02/12/2022).
188 Campos, s. 169.

72



Catisma doguran mineraller'® (conflict minerals) kavrami, bu konuda sirket
faaliyetlerinin yaratabilecegi zarar1 gostermek ic¢in onemli bir kavramdir. Catisma
doguran mineraller; kalay, tantal, tungsten ve altin gibi minerallere verilen genel bir ad
olup bu adin verilmesinin sebebi, bu minerallerin ¢ikarildig1 cografyalarin silahli

190 Buyralardan

catigmalarin yasandigi ve politik olarak stabil olmayan bolgeler olmasidir
cikarilan madenlerden elde edilen gelirler silahli gruplar tarafindan toplum igindeki silahli
catigmanin finansmaninda kullanildigindan sirketlerin bu madenlerin tedarikinde dikkatli
olmas1 gerekmektedir. Bu minerallerin herhangi bir toplumsal kaygi glidiilmeden sadece

kar amaciyla herhangi bir saticidan tedarik edilmesi o cografyadaki sosyal riskleri artiran

bir tutumdur.

189 Uygulamada sirketlerin yaptigi raporlama faaliyetinde “conflict minerals” kavraminin
cevirisi catisma minerali olarak yapilmaktadir. Ornek icin bkz Aselsan Catisma

Mineralleri Politikasi1 https://www.aselsan.com.tr/tr/tedarikciler/aselsan-catisma-

mineralleri-politikasi (Erisim Tarihi: 06/12/2022). Kavramin ¢atisma doguran mineral

seklinde c¢evrilmesi 6zilinli daha iyi yansitacagini diisiindiigimiizden, tez kapsaminda bu
sekilde kullanilacaktir.

190 Catigma doguran mineral, AB’nin ilgili 2017/821 sayili Tiziigiinde dogrudan
tanimlanmis bir kavram degildir. Ilgili mevzuatin tamimlar baslikli 2. maddesinde
diizenleme kapsamina giren mineraller sayma metoduyla belirlenmistir. {lgili diizenleme
icin bkz. Regulation 2017/821 of The European Parliament And Of The Council of laying
down supply chain due diligence obligations for Union importers of tin, tantalum and
tungsten, their ores, and gold originating from conflict-affected and high-risk areas, OJ,
19.05.2007, C. 130/6. Mgili kavramin tanimi icin bkz.

https://policy.trade.ec.europa.cu/development-and-sustainability/conflict-minerals-

regulation_en
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United Fruit Company’nin 1954 yilinda desteklemis oldugu darbe girisimi
sirketlerin sebep oldugu bir diger sosyal riski arttiran faaliyet 6rnegidir!®!. Guatemala’da
secilmis baskan Arbenz Guzman’in ABD destekli bir grup tarafindan devrilmesinin
arkasinda United Fruit Company bulunmaktadir. Sirket ile Guzman arasinda yasanan
cikar ¢atigmasi sonucunda, Guzman’in devrilmesi i¢in sirket, ABD’de Guzman aleyhinde
propaganda faaliyetleri yliriitmiistiir. Baskan Guzman’in sosyalizm yanlis1 ve Amerikan
karsiti bir baskan olduguna iliskin yapilan propoganda sonucunda Amerikan’in

destekledigi bir silahli grup tarafindan Bagkan Guzman’a darbe yapilmistir'®2,

c. Cevresel ve Sosyal Riskler Arasindaki Iliski

Siirdiiriilebilir bir toplum yaratmak icin azaltilmas1 arzulanan c¢evresel ve sosyal
risklerden birinin azaltilmasina yonelik alinacak tedbirlerin bazi durumlarda diger riski
etkilemesi mimkiindiir. Bir riski azaltmak i¢in aliman bu tedbirlerin diger riskin
azaltilmasima yonelik olumlu sonuglar dogurmasi bir sorun teskil etmezken, olumsuz
yonde etkileyen sonuglar gdstermesi halinde ne yapilmasi gerektigi de belirlenmelidir.
Zira sosyal risklerin giderilmesine yonelik ¢oziim Onerilerinin ¢evresel riskleri tetikleyici
yanlar1 olabilecegi gibi c¢evresel riskleri azaltici onlemlerin sosyal riskleri artirict etki
gostermesi de miimkiindiir'®?. Nitekim Hollandal: ¢itgilerin tarim faaliyetleri nedeniyle
cevreye saldiklar1 nitrojen gazini azaltmaya yonelik alinan dnlemler ve sonrasinda ¢ikan

toplumsal olaylar, cevresel ve sosyal risklere yonelik alinan Onlemler arasindaki

91 Morey, Lindsey: Blood for Bananas: United Fruit’s Central American Empire,

https://history.wsu.edu/rci/sample-research-project/ (Erisim Tarihi: 10.05.2023).

192 Ibid.

193 Gozliigol, Alperen Afsin: The Clash of ‘E’ and ‘S’ of ESG: Just Transition on the
Path to Net Zero and the Implications for Sustainable Corporate Governance and Finance,
SAFE Working Paper, S. 325, Y. 2021, s. 3.
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catismay1 gozler oniine sermektedir'®*. Gegmiste c¢evresel riskleri artirma pahasina
calisanlarin refahin1 artirmaya yonelik kararlar alinmis olsa!®® da gevresel risklere iligkin
farkindaligin son donemlerde artmasi ile bdyle bir ikilemde sosyal risklerin géz ardi
edilmesi daha muhtemel goziikmektedir. Cevreci ekonomiye (“green economy’) doniis
icin atilacak adimlar sonucunda ¢esitli sektorlerdeki faaliyetlerin sonlandirilmasi veya bu
faaliyetlerin ¢evreci hale getirilmesiyle issizlik sorununun ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.
Her ne kadar ¢evreci ekonomi anlayisina doniilmesi ile g¢esitli is firsatlarinin dogacagi
ongoriilse de'”® bu is firsatlarinin olusacak issizlik rakamlarini karsilayabilecegi

mechuldiir.

194 Nugent, Siara: Farmer Protests in the Netherlands Show Just How Messy the Climate

Transition Will Be, https:/time.com/6201951/dutch-farmers-protests-climate-action/

(Erisim Tarihi: 01/03/2023). Cevresel risklere yonelik alinan 6nlemlerin dogurdugu
sosyal risklere yonelik bir diger 6rnek Fransa’daki sar1 yelekliler eylemidir. Fransa’da
yesil ekonomiye gecis kapsaminda akaryakit fiyatlarina getirilen yeni vergiler ve
sonrasinda yasanan protestolar, artan sosyal riskin bir goriiniimiidiir. Bkz.

https://hir.harvard.edu/frances-yellow-vest-movement-and-the-global-debate-on-

climate-change/ (Erisim Tarihi: 01/03/2023).

195 Gozliigol, s. 9.

196 Cevreci ekonomiye gegis ile igsizlik sorunu konusunda sorun ¢ikmayacagi ve ortaya
cikacak yeni is imkanlarinin igsizligin giderilmesi konusunda pozitif sonuglari olacagina
iliskin bkz. Vandeplas, Anneleen/Vanyolos, Istvan/Vigani, Mauro/Vogel, Lukas: The
Possible Implications of the Green Transition for the EU Labour Market, Discussion

Paper S. 176, Y. 2022, s. 8 vd, https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-

12/dpl176_en_green%?20transition%20labour.pdf (Erisim Tarihi: 20/02/2023).
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Cevreci ekonomiye donilis politikasinin potansiyel sosyal risklerinin fark
edilmesiyle bu doniisiimiin sosyal risklerde yaratacagi negatif etkinin azaltilmasi i¢in adil
doniisim (“just transition”) kavrami ortaya atilmistir'®’. Adil doniisimde amaglanan,
cevreci ekonomiye doniis esnasinda ortaya cikabilecek sosyal risklerin goz oOniinde
bulundurulmasi ve bu risklerin etkilerini azaltic1 6nlemler alinmasi, yeni is alanlarinin
acilmasi ve ¢evreci ekonomiye donilisiimde isini kaybetmesi muhtemel is¢ilerin egitime
tabi tutularak onlara yeni yeteneklerin kazandirilmasidir. Adil doniistime iliskin
calismalarda bulunan Italya merkezli enerji iiretim sirketi Enel, adil déniisiimiin nasil

198 Enel, sifir karbon ekonomisine gegis

basarilabilecegine giizel bir 6rnek sunmaktadir
plan1 kapsaminda yiiksek karbon salinimina sahip olan, italya’daki bir iiretim tesisini
kapatma karar1 almigtir. Bu tesisi kapatma karar1 aldiktan sonra ise bu tesiste ¢alisan
is¢iler nezdinde bir hak kaybinin ortaya ¢ikmamasi i¢in baslattigi doniisiim programinda

emekli olmasina uzun bir siire olan isgiler i¢in egitim diizenlemistir!®®.

Enel’in bu plan1 adil doniisiim i¢in iyi bir 6rnek teskil etse de sirketlerin bdyle bir
hukuki yiikiimliligli bulunmadigindan cevresel riskler ile sosyal riskler arasindaki
catisma ¢oOziimsliz kalmaya devam etmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilirligin bu iki
unsuru arasinda ¢atigma halinde saglikli bir se¢cim yapilmasini saglayacak bir ¢éziimiin
ortaya konulmasi gerekmektedir. Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan,

stirdiiriilebilir finansa dair eylem planinda da bu soruya bir cevap verilmis olup onceligin

197 Just Transition Centre, Just Transition, A Report for the OECD, Mayis 2017, s. 2-3;
Thomas, Adrien: Framing the Just Transition: How International Trade Unions Engage
With UN Climate Negotiations, Global Environmental Change, S. 70, Y. 2021, s. 6.

198 Just Transition Centre, s. 6.

199 Just Transition Centre, s. 6; Gozliigol, s. 16 vd.
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cevresel risklere verilecegi, ardindan sosyal risklere yonelinmesi gerektigi

belirtilmigtir?°,

Bu ¢oziim bizce de yerindedir. Zira sosyal esitsizlik ve adaletsizlik kaynakli
riskler de toplumlar i¢in biiyiik bir tehdit olustursa da ¢evresel risklerin insanlig1 yok etme
tehlikesi daha biiyiiktiir. Bu nedenle ¢evresel risklerin azaltilmasina oncelik taninmasi
isabetlidir. Cevresel risklerin azaltilmasi i¢in alinacak Onlemlerde sosyal riskler g6z
onlinde bulundurulsa da sosyal risklerin artacagi endisesiyle c¢evresel risklerin

azaltilmasina iliskin alinacak 6nlemlerden vazgecilmemelidir.

I1. Kurumsal Yonetim Anlayisinda Siirdiiriilebilirlik
1. Menfaat Sahiplerinin Kurumsal Yonetim Anlayisindaki Yeri

Kurumsal yonetim, ¢esitli sekillerde tanimlanmis olsa da basit haliyle iyi ve
hakkaniyetli bir sirket ydnetiminin nasil olmas: gerektigini ifade eden bir kavramdur. Iyi
ve hakkaniyetli bir yonetim, genis kapsamli ve farkli yonleri bulunan bir konudur.
Kurumsal yonetim anlayigsinin merkezinde sirket yonetim kurulunun sirketle ve pay
sahipleriyle olan iliskileri ve pay sahiplerinin kendi aralarindaki iligkiler bulunmakla
birlikte sirketin menfaat sahipleri ile olan iliskisi de iy1 yonetim anlayisinin bir parcasidir.
Menfaat sahipleri sirketlere emek ve kaynak saglayarak sirketlerin gelisimine katkida
bulunmakla birlikte sirketlerin yarattig1 ekonomik biiyiikliigiin bir neticesi olarak sirket

faaliyetlerinden negatif ya da pozitif etkilenmektedirler.

Menfaat sahiplerinin sirket yonetiminde gdzetilmesi, kurumsal yodnetimin

sorumluluk ilkesinin?®! bir geregidir. Sirketlerin tesir alanlar1 ve ekonomik giigleri

200 European Commission: Action Plan: Financing Sustainable Growth, 2018, s. 11 vd.
201 Sorumluluk ilkesi ile ifade edilen sirketin digsa karsi sorumlulugudur, sirketin veya
organlarin i¢ sorumlulugu hesap verilebilirlik kavrami gercevesinde ele alinmaktadir. Bu
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zamanla biiylimiis ve giiclenmis olup bunun dogal bir sonucu olarak da sirketlerin

202 Kurumsal

faaliyetlerinden igerisinde bulundugu toplum ve diinya etkilenmistir
yonetim anlayisinda da anonim sirketlerin etki alaninin bu kadar genis olmasi ve
toplumun da anonim sirketler i¢in bir kaynak olusturmasi nedeniyle anonim sirketlerin

topluma kars1 sorumlu oldugu diisiincesi zamanla kabul gormiistiir?®?

. Bu kapsamda sirket
icerisindeki menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin sirket yonetiminde goézetilmesi ve bu
cikarlar arasinda bir dengenin kurulmasi iyi ve hakkaniyetli bir yonetim anlayisinin
geregi olarak kabul edilmistir?®*. ilk boliimde de belirtildigi iizere sirket kavramimin
ortaya ¢ikisinda ve faaliyetlerinin devaminda farkli menfaat sahiplerinin farkli katkilar:
(calisanlarin emegi, alacaklilarin sagladigi krediler, tiiketicilerin satin aldigi mal ve
hizmetler gibi) s6z konusudur ve sirket bunlarin takim ¢aligmasinin iirtiniidiir. Kurumsal

yonetim kavrami ile amaglanan da anonim sirketi olusturan parcalardan bagimsiz bir

kurumsal yapinin olusturulmasi ve bu parcalar arasindaki ¢ikar dengesi saglanarak adil

konuya iliskin bkz. Eminoglu, s. 19 vd. Pash tarafindan sorumluluk ilkesi “dis
sorumluluk ilkesi” olarak adlandirilmakla birlikte ilkenin 6zii aynidir. Bkz. Pasls, s. 50.
202 Pashy, s. 15.

203 Diinyadaki kurumsal yonetim anlayisinin 6ncli belgelerinden biri olan Cadbury
Raporu’nda menfaat sahiplerine karst sorumluluk ilkesi temel ilkeler arasinda yer
almazken Adrian Cadbury daha sonra Diinya Bankasinin raporu i¢in yazdig1 6nsdzde ise
bu anlayisindan vazgegerek kurumsal yonetim anlayisinda toplum menfaati anlayisini
kabul etmistir. Cabdury, Adrian: Foreword to World Bank Report Corporate
Governance: A Framework for Implementation Overview, s. vi.

204 Manavgat, Caglar: Hukuki Bakimdan Halka Agik Anonim Ortakliklar Ve Halka Arz,
Ankara, 2016, s. 149.
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ve iyi bir yonetime viicut verilmesidir?*®. Bu baglamda da anonim sirketin bir pargasi olan
menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 gozetilmeli ve topluma karst sosyal sorumlu bir anlayis

ortaya konulmalidir.

Sirketlerin sahip olmasi gereken sosyal sorumlu anlayis ise yalnizca topluma
yonelik, tek tarafli bir fayda i¢in degildir?®®. Sirketin degerliligini ve pazardaki rekabet
giiclinli artirabilmesi i¢in menfaat sahiplerinin sirkete sundugu katkilarin devami ve
sirketin kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanmasi biiyiik bir éneme sahiptir?®’. Sirket,
menfaat sahiplerini yonetimde gozettigi 6l¢iide kendisi de kazang saglayacaktir. Nitekim
OECD KY1’sinin “ilkeler Hakkinda” baslikli giris kisminda sirketlerin hedeflerine ve
basariya ulagsmasi i¢in menfaat sahiplerinin ¢ikarlarimin  gozetilmesi gerektigi

vurgulanmigtir?®®,

Yukaridaki agiklamalara paralel olarak Tiirk hukukunda sermaye piyasasi
mevzuatinda diizenlenen kurumsal yonetim ilkelerinde menfaat sahibi kavramina yer
verilmis ve sirketin basariya ulagmasinda menfaat sahiplerinin 6énemli bir yere sahip

oldugu belirtilmistir?®®

. Bu diizenleme ile menfaat sahibi gruplar tanimlanmis ve
sirketlerce menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi icin etkin mekanizmalar

yaratilmasi gerekliligi belirtilmistir?!®. Bu baglamda, menfaat sahiplerinin tazminat

205 Pasly, s. 16.

206 Eminoglu, s. 24.

207 OECD/G20 2015 Kurumsal Yénetim ilkeleri, s, 37; Manavgat, s. 150; Eminoglu, s.
7.

208 OECD/G20 2015 Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 9.

209 Kurumsal Yonetim Tebligi, (RG, 03.01.2014, S.28871).

219 Kurumsal Yonetim Tebligi madde 3.1.
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hakkina yonelik etkin mekanizmalarin olusturulmasi?!!, menfaat sahiplerinin ynetime
katilma imkanmin kolaylastirilmasi?!2, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi ve
bunun menfaat sahiplerine bildirimi igin insan kaynaklari politikasinin olusturulmasi®!?

gibi ilkeler belirlenmistir.

Her ne kadar kurumsal yonetim anlayisinda menfaat sahiplerinin dnemli bir yere
sahip oldugu kabul edilerek ilkesel diizenlemelerde menfaat sahiplerine yer veriliyor olsa

da bu tutum zayif ve teorik diizeyde kalmigtir®!4

. Bunun sebebi kurumsal yonetimin
ortaya c¢ikisindaki pay sahibi odakli anlayistir. Kurumsal yonetim anlayisi, sirketlerdeki
vekalet problemi ve gii¢ boslugundan kaynaklanan sorunlara bir ¢éziim ortaya koyma

215 Jlk bélimde de belirtildigi {izere anonim sirketlerdeki ydnetim

amacindadir
anlayisindaki gii¢ bosluguna iliskin sorunlarda pay sahiplerinin haklar1 ve c¢ikarlar
uzunca bir siire pay sahipligi degeri anlayisi ile doldurulmus olup kurumsal yonetim
ilkeleri de bu anlayis1 desteklemistir. Zira kurumsal yonetim anlayisi daha ¢ok pay

sahipleri ile yoOnetim kurulu iiyeleri arasindaki iliskiye odaklanmis olup, menfaat

sahiplerinin korunmasi ve c¢ikarlarinin sirket yonetiminde gozetilmesi arka plana

211 Kurumsal Yonetim Tebligi, madde 3.1.2

212 Kurumsal Yonetim Tebligi, madde 3.2.

213 Kurumsal Yonetim Tebligi, madde 3.3.

214 ECGI: European Trade Union Confederation. Modernising Company Law and
Enhancing Corporate

Governance in the European Union. ETUC Comments on the Commission

Communication. COM (2003), s. 4, https://ecgi.global/content/modernising-company-

law-and-enhancing-corporate-governance-european-union-2006 (Erigim Tarihi:

15/01/2023).
215 Eminoglu, s. 3; Pasly, s. 34 vd.
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itilmistir. Nitekim AB’nin hazirladig1 raporda da kurumsal yonetimde pay sahibi odakli
anlayisin yarattig1 eksiklige ve hatalara deginilmis olup menfaat sahiplerinin sirket
yonetiminde gdzetilmesi i¢in kurumsal yonetim anlayisinin degismesi gerektigi

belirtilerek bu degisimin nasil olmasi gerektigi tartismaya agilmistir?!®,

Tam bu noktada siirdiiriilebilirlik kavrami ve siirdiiriilebilirlik ilkelerinin
kurumsal yonetim anlayigina uygulanmasi fikri 6n plana ¢ikmistir. Bu yoniiyle
stirdiiriilebilirlik anlayis1 menfaat sahiplerinin sirket yonetiminde gézetilmesi hususunda
Ferrarini’nin belirttigi lizere ezber bozucu bir kavram olmustur?!’. Sosyal ve ¢evresel
stirdiiriilebilirligin ortaya koydugu risk ile menfaat sahiplerinin sirket yOnetiminde
gozetilmesi gerekliligi anlayisi birlesince siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayisi ortaya
cikmistir. Kurumsal yonetim anlayisina siirdiiriilebilirlik unsurunun eklenmesi gerektigi
goriisii gerek devletler gerekse uluslararasi oOrgiitler diizeyinde kabul edilmis ve bu
konularda caligsmalara baglanmistir. AB, siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayisinin

8

ortaya c¢ikigi’!® ve gelisiminde lokomotif konumunda olmakla birlikte son olarak

216 European Commission, Inception Impact, s. 1.

217 Ferrarini, Corporate Purpose, s. 87. Ayni zamanda kurumsal yonetim anlayisindaki
menfaat sahiplerinin roliine iliskin doniisiimdeki bu anlayis1 gésteren belgelerden biri de
2023 tarihli taslak OECD KYI metnidir. 2015 tarihli OECD KYI’ndeki menfaat
sahiplerine iligkin boliimiin ad1, taslak metinde “Siirdiiriilebilirlik ve Dayaniklilik™ olarak
degistirilmistir. Sirket yOnetimindeki menfaat sahiplerine iliskin hususlar burada
degerlendirilmistir. Ilgili degisiklige iliskin bkz. Draft Revisions to the G20/OECD
Principles of Corporate Governance, s. 44.

218 Siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayiginin gelistirilmesi AB’nin yayinlamis oldugu
eylem planinda ortaya konan on eylemden biridir. Detayli bilgi i¢in bkz. European
Commission, Action Plan 2018, s. 11 vd.
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OECD’nin hazirlamis oldugu taslak KY1?!° metninde de siirdiiriilebilirlik anlayisina yer
verilmistir. AB’nin ortaya koydugu siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayis1 sonrasinda

SPK da kendi KY1’sine siirdiiriilebilirlik kavramini dahil etmistir?2°.

2. Siirdiiriilebilir Kurumsal Yonetim Kavrami

Siirdiiriilebilir kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik anlayis1 kapsaminda, artan
cevresel ve sosyal risklerin sirketlerin faaliyetlerine olan etkisi ile menfaat sahiplerinin
ve toplumun g¢ikarlarinin sirket yonetiminde gozetilmesini ifade eder®?!. Siirdiiriilebilir
kurumsal yonetim ile amaglanan sirketlerin toplumsal risklerden kaynaklanan sorunlari
sirket yonetiminde gozetmesini ve bu risklerden kaynaklanacak firsatlardan
stirdiiriilebilirlik ilkelerini gbzeten sirketlerin yararlanmasini saglayacak bir iyi yonetim
anlayisinin meydana getirilmesidir. Diger bir amag¢ ise menfaat sahipleri ve toplumun

cikarlarmin pay sahipleri ¢ikarlar karsisinda gii¢lendirilmesidir.

Siirdiiriilebilir kurumsal yonetimin amacinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in bu
kavrami doguran ii¢ temel sorunun incelenmesi gerekmektedir. Birincisi iyi bir sirket
yonetim anlayisin1 hedefleyen kurumsal yonetim kapsaminda, artan gevresel ve sosyal
risklerin gozetilmesinin sirketin devamliliginin saglanmasi ve krizlere kars1 direncinin
artirilmasi igin sirket ydnetiminde bir gereklilik haline gelmesidir. Ikinci sorun pay
sahiplerinin sirketlerin stirdiiriilebilirlik politikasina giderek artan ilgisi sonucunda

sirketlerin sermaye maliyetlerinin siirdiiriilebilirlik yoniinden degerlendirilmesinin

219 Draft Revisions to the G20/OECD Principles of Corporate Governance, s. 44.

220 Kurumsal Yonetim Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, (RG, 02.10.2020,
S.31262).

221

European Commission, Inception Impact, s. 3.
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gerekliligidir. Uciincii sorun ise kurumsal ydnetim anlayisinin pay sahibi onceligi

anlayigini destekleyen yapisinin degismesine duyulan ihtiyagtir??,

A. Sirketler Yoniinden Artan Riskler

Kurumsal yonetim, sirketlerin karsilastigi risklere yonelik iyi bir yonetim
anlayisinin ve sisteminin ortaya konulmasidir??’. Kurumsal yonetim baglaminda da
degerlendirilen risk bugiine kadar finans literatiiriiniin de etkisi ile sirketin maruz kaldig:
finansal risk olarak degerlendirilmistir. Ancak sirketleri tehdit eden risklerde
stirdiiriilebilirlik eksenli bir degisiklik s6z konusudur??*. Siirdiirtilebilirlik kavramimin
ortaya koydugu ¢evresel ve sosyal sorunlarin artmasi sonucunda topluma iligkin riskler
gibi sirketlere yonelik risklerde de artis g6zlenmektedir??®. Siirdiiriilebilirlik baglaminda
cevresel ve sosyal risklerin sirket yonetimi acisindan olusturdugu finansal riskin ortaya
konulmasi ve iyi bir yonetim anlayisinda bu riskler sirket yonetiminde gozetilerek karar
verilmesi gerekmektedir. Nitekim 2015 tarihli OECD KYi’de de ¢evresel riskin
gozetilerek kararin  verilmesi 1iyi ve adil bir yoOnetim anlayisi kapsaminda

degerlendirilmisgtir?2.

222 European Commission, Inception Impact, s. 2: Sirket yonetimindeki pay sahibi
odakli anlayis ilk boliimde detayli bir sekilde ortaya kondugu i¢in tekrara diismemek
adma bir kere daha bu bdliimde ele alinmayacaktir. Sirket yonetimindeki pay sahibi
odaklr anlay1s i¢in bkz. yuk. Birinci Boliim-I1-2-C

223 Eminoglu, s. 10.

224 Tsagas, s. 14.

225 Stafjell, Beate: The Financial Risks of Unsustainability: A Research Agenda,
University of Oslo Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series, S. 18, Y. 2020,
s. 10.

226 OECD/G20 2015 Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 46.
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Siirdiiriilebilirligin - saglanamamasinin  sirketler agisindan doguracagi riski
cevresel ve sosyal yonden ikiye ayirarak incelemek faydali olacaktir. Siirdiiriilebilirligin
iki boyutunun ayr1 incelenmesinin sebebi, bu iki boyutun yaratacagi finansal risklerin
farklilik arz etmesidir. Ayni zamanda uluslararast ¢alismalarda ¢evresel
stirdiiriilebilirlikten kaynaklanan finansal risk unsuru detayli bir sekilde incelenirken
sosyal riske dair hususlarin ¢alismalarin kapsami digsinda birakildigi goriilmektedir.??.
Bu sebeple ilk olarak gevresel riskten kaynakli finansal riski, ardindan sosyal riski

aciklamakta fayda goriiyoruz.

a. Cevresel Risklerin Sirketler Acisindan Degerlendirilmesi

Kurumsal yonetim anlayisinda siirdiiriilebilirligin ¢evresel tarafinda yer alan

finansal riskler, Financial Stability Board (“FSB”)’ nin ortaya koydugu sekilde doniisiim

227 Bu alanda ortaya konulmus kapsayici ¢alismalardan biri FSB’nin iklimle Ilgili Task

Force on Climate Related Financial Disclosures (“TCFD”)’nin hazirlamis oldugu
rapordur. Task Force on Climate Related Financial Disclosures: Recommendations of
The Task Force on Climate-related Financial Disclosures.

https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/10/FINAL-2017-TCFD-Report.pdf

(Erisim Tarihi:12.11.2022), s. 5 vd. Rapor bu alandaki ilk ¢alismalardan biri olmakla
birlikte stirdiiriilebilirlik kaynakli riskleri sadece g¢evresel siirdiiriilebilirlik baglaminda
tek bir boyutta incelemistir. Sosyal risklerin yaratabilecegi finansal risklerin de raporun
kapsami igerisine alinmas1 gerektigine iliskin bkz. Stafjell, Beate: Reforming EU
Company Law to Secure The Future, The Palgrave Handbook of ESG and Corporate
Governance (Ed.: Camara, Paulo/Filipe, Morais), Cham, 2022, s. 67.
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riski (“transition risk) ve fiziksel risk (“physical risk”) seklinde ikiye ayrilarak

incelenmektedir?2®.

aa. Doniisiim Riski

Doniistim riski, sirketlerin sifir karbon hedefine ulagmak i¢in yasanan doniisiime

ayak diremesi halinde karsilasacagi riski ifade etmektedir??

. Doniisiim riskinde sirketler
iizerinde dogan finansal risk, sirket digindaki piyasa aktorlerinin (yatirimcilar, hitkiimetler

vb.) eylemlerinden kaynaklanmaktadir. Dontisiim riski kavrami, mevzuat riski (“policy

228 TCFD, s. 5; Benzer bir ayrim i¢in bkz. Stajfell, Beate/ Mahonen, Jukka/ Novitz,
Tony/ Gammage, Clair/ Ahlstrom, Hanna: Securing the Future of European Business:
Smart Reform Proposals, University of Oslo Faculty of Law Legal Studies Research
Paper Series, S. 11, Y. 2020, s. 12. Bazi yazarlar, finansal risk kavramini teknolojik risk,
mevzuat riski ile doniisiim riski olarak iice ayirarak incelemektedir. Fiziki risk kavrami
her iki ayrimda da ayri bir bashik iken ti¢lii ayrimda doniisiim riski teknolojik risk ve
mevzuat riski kavramlarin1 icermektedir. Barker, Sarah/Williams, Cynthia/Cooper,
Alex: Fiduciary Duties and Climate Change in the United States, Commonnwealth

Climate and Law Initiative, 2021, s. 49 wvd. https:/ccli.ubc.ca/wp-

content/uploads/2021/12/Fiduciary-duties-and-climate-change-in-the-United-States.pdf

(Erisim Tarihi: 20/01/2023).

229 TCFD, S. 5; Stajfell, Secure the Future, S. 67;
Stajfell/Mahonen/Novitz/Gammage/Ahlstrom, s. 16 Sirketlerin siirdiiriilebilirlik
ekseninde yasanacak doniisiim sonucu doniisiim riskine maruz kalacagi konusunda ayrica
bkz. OECD/G20 2015 Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 44.
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risk’), sorumluluk riski (“Ziability risk™), itibar riski (“reputation risk”) ve teknoloji riski

(“technology risk”) olarak dort ayri baglik altinda incelenmektedir.

Mevzuat riski, devletlerin siirdiiriilebilirlikle ilgili yeni diizenlemelerle sirketlere
yonelik getirdigi yeni yiikiimliiliikler ve bu yiikiimliiliikklere gosterilen direngle ilgilidir?°.
Cevresel sorunlar, 6zellikle iklim degisikligi sorunu, giin gectikge etkisini artirmakta ve
devletler bu sorunlar azaltmaya yonelik g¢esitli tedbirler almaya ¢alismaktadir. Cevreye
zararl tiretimleri kisitlama amaciyla alinacak her tedbirin, sirket faaliyetlerini ekonomik
yonden daraltma ihtimali bulunmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirligin gerek hiikiimetler
gerekse uluslararasi orgiitler tarafindan dncelikli bir sorun olarak goriilmesi ve buna dair

diizenlemelerin hizla ¢ogalmasi, sirketler yoniinden bu riski giinden giine daha belirgin

hale getirmektedir.

Sorumluluk riski ile ifade edilen, sirketlerin ¢evreye verdigi zarardan otiirii
sirketlere yoneltilen talepler ve bu taleplerden kaynaklanan masraflar ile ddenmesi
muhtemel tazminatlardir®®!. Sorumluluk riski kavrami mevzuat riski kavrami ile yakindan
ilgilidir. Sirketlerin doniisiim i¢in uymasi gereken mevzuatin artmasi ve sirketlerin
tedarik zincirine yonelik faaliyetlerinin de kontrol altina alinmaya ¢alisilmasi sorumluluk
riskini biiyiitmektedir. Diger taraftan ¢evre aktivistleri ve sosyal medyanin giicii de
sorumluluk riskini pekistirmektedir. Nitekim istatistiklere bakildiginda da ¢evresel

uyusmazliklarin sayisinda artis gozlenmektedir. 2017 yilinda 24 farkli iilkede toplam 884

230 Stajfell, Secure the Future, s. 67; Stajfel/Mahonen/Novitz /Gammage/Ahlstrom,s.
16.
231 Stajfell, Secure the Future, s. 68; Stajfel/Mahonen/Novitz /Gammage/Ahlstrom,s.
17.
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farkli ¢evre uyusmazligi bulunmakta iken bu say1 2020 yilinda 38 farkl iilkede 1550’ye

ylikselmigtir?32,

Itibar riski ise sirketin siirdiiriilebilirlik riskini géz ard1 etmesi sebebiyle tiiketiciler

ve misteriler nezdinde yasayacagi itibar kaybi ile iliskilidir*®.

Kamuoyunda
stirdiiriilebilirlikle ilgili hususlar giderek daha fazla ragbet gérmekte ve tiiketicilerin iiriin
tercihlerinde siirdiiriilebilirlik kriteri daha ¢ok gdz 6niinde bulundurulmaktadir?**. Bu
degisimle birlikte siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yeterli 6zeni gostermeyen sirketlerin

itibar kaybina ugrayarak pazardaki rekabette geri kalmasi ve gelirlerinin azalmasi riski

bulunmaktadir.

Dontisiim riskinin doérdiincii ve son basligi ise teknoloji riskidir. Teknoloji riski,

daha 6nce kullanilan iiretim teknolojileri ve hammaddelerin ¢evresel zararlarinin artmasi

sebebiyle artik kullanilamayacak olmasindan kaynaklanan riski ifade etmektedir?.

Cevre dostu teknolojiler gelistirmeyi basaramayan sirketler donilistim riski ile kars
karstya kalacaktir. Ozellikle giiniimiizde karbon saliniminin yiiksek olmasi nedeniyle

fosil yakit tireticileri ve bu iiretime bagl olan sirketler bir doniisiim baskis1 altindadir?3®.

232 1550 sayis1 devletlere ve ozel hukuk tiizel kisilerine yoneltilmis toplam uyusmazlik
sayisidir. Istatistikler i¢in bkz. United Nations Environment Programme: Global
Climate Litigation Report 2020 Status Review, s. 9.

233 Stajfell, Secure the Future, s. 68; Itibar riski ayn1 zamanda pazar riski (“market risk”)
olarak da adlandirilmaktadir, Stajfel/Mahonen/Novitz /Gammage/Ahlstrom, s. 18.

234 Szegedi, Karine: Shifting Sands: How Consumer Behaviour is Embracing

Sustainability, https://www?2.deloitte.com/ch/en/pages/consumer-

business/articles/shifting-sands-sustainable-consumer.html (Erisim Tarihi: 15.12.2022).

25 TCFD, s. 6.
236 Stajfell/Mahonen/Novitz /Gammage/Ahlstrom,s. 19.
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Fosil yakitla ¢calisan otomobillerden elektrikli otomobillere gegis bu baskiya verilebilecek

Oorneklerden biridir.

bb. Fiziksel Risk

Fiziksel risk, iklim degisikliginden kaynaklanan deniz seviyesinin yiikselmesi,
sicakliklarin artmasi gibi diinya ekosistemindeki degisikliklerin sirket faaliyetlerini
negatif yonde etkilemesidir?®’. Sirketlerin degisimden dolayr maruz kalacagi bu riskin
doniisiim riskinden farki, siirdiirtilebilirlik yoniindeki degisime direng gostermeyen ve bu
degisimi kabullenen sirketler yoniinden de ortaya c¢ikacak olmasidir®®, Iklim
degisikliginin sel, tayfun vb. akut sonuglar1 olabilecegi gibi kiiresel 1sinma, okyanus
asitlenmesi vb. uzun dénemli sonuglar1 ve etkileri de olabilmektedir. Sirketlerin iklim
degisikligi sebebiyle maruz kaldig: fiziksel risk ise giinden giine belirginlesmektedir.
Iklim degisikligine bagli ekstrem hava kosullar1 nedeniyle olusan zarar 2000 yilindan
giinlimiize kadar artarak devam etmis olup bu zarar 2021 yilinda 253 milyar dolara

ulagsmigtir?,

Fiziksel riskin sonuglari sirket faaliyetlerini dogrudan etkiyebilecegi gibi sirketin
iliski i¢inde oldugu menfaat sahipleri lizerinden dolayli olarak da etkileyebilmektedir?*.

Dogrudan ortaya ¢ikacak risklerden biri hammadde kaynaklarinin tedarikinde yasanacak

problemlerdir. iklim krizi nedeniyle meydana gelecek sicaklik dalgalari ve seller, iiretim

237 Stajfell/Mahonen/Novitz /Gammage/Ahlstrom,s. 20.

238 Stajfell, Secure the Future, s. 69.

239 Lancet: The 2022 Report Of The Lancet Countdown on Health And Climate Change:
Health At The Mercy Of Fossil Fuels, Countdown, C. 400, Y. 2022, s. 1640,

https://www.thelancet.com/action/showPd{?pii=S0140-6736%2822%2901540-9.

240 TCFD,s. 6.

88



ve tedarik siirecindeki riski artiracagindan satig miktarinda azalmaya sebep olacaktir?*!.

Fiziksel risk artisinin dolayli sonuglarindan biri ise sirket ¢alisanlar1 ve onlarin ¢alisma
verimliligi iizerinde ortaya ¢ikacaktir. Aragtirmalara gore kiiresel 1sinmayla artan sicaklik
nedeniyle isci verimliligi diisecek, bu da sirketlerin gelir kaybina ugramasina sebep
olacaktir?*?, Ornekleri sayilan biitiin bu risklerde sirketin faaliyetleri etkilenmekte ve gelir
kayb1 muhtemel olmaktadir. Gelirlerdeki azalmanin yani sira artan riskler nedeniyle
sirketlerin Ongoriilmemis giderleri de ortaya cikmaktadir. Fiziksel risklerin artmasi
nedeniyle sirketlerin rizikosu da artacagindan sirketin 6deyecegi sigorta primlerinin de

artmast buna verilebilecek bir 6rnektir?*.

b. Sosyal Risklerin Sirketler A¢isindan Sebep Oldugu Riskler

Siirdiiriilebilirlige dair riskler daha ¢ok ¢evre odakli incelenmekle birlikte sosyal

sorun odakl1 riskler de bulunmaktadir?**

. Her ne kadar sosyal risk yoniinden ikili bir risk
anlayis1 s6z konusu degilse de devletlerin ve aktivistlerin insan haklar1 ve esitsizlikler

iizerine egilmesi nedeniyle sirketler icin sosyal siirdiiriilebilirlik yoniinden bir doniistim

baskisi bulunmaktadir?*®. Bu doniisiim baskis1 sonucunda da sirketlerin sosyal yonden

241 Ferreira, s. 140.

242 Ferreira, s. 142. 2021 yilinda artan sicakliklar nedeniyle is¢i verimliliginde yasanan
potansiyel kayba iliskin bkz. Lancet, s. 1640 vd.

243 Stajfell, s. 69.

244 European Commission, Action Plan 2018 s. 3.

245 Mandell, Meredith: Placing an Emphasis on the “S” in ESG,
https://nysba.org/placing-an-emphasis-on-the-s-in-esg/
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stirdiiriilebilirligine dair mevzuat, sorumluluk ve itibar riski kaynakli bir tehdit ortaya

cikmaktadir.

Mevzuat riski, yukarida cevresel risk basligi altinda incelendigi iizere sosyal
risklerle paralellik gostermektedir. Sirketlerin sebep oldugu insan haklari ihlallerine
yonelik farkindaligin artmasi ile bu ihlallerin Oniine gecilmesi i¢in devletler ve
uluslararasi orgiitler tarafindan ¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir. Bu tiir diizenlemeler
daha ¢ok Avrupa iilkeleri tarafindan ortaya konulsa da**® ABD’de de sirketlerin
gozetmesi gereken bazi sosyal risklere iliskin dlizenlemeler hazirlandig

247

goriilmektedir=*’. Artan diizenlemeler sirketlere yeni yiikiimliilikler getirmekte ve bu

yiikiimliiliklere uymayan sirketler i¢cin mali bir kiilfet dogurmaktadir.

Siirdiiriilebilirlige dair diizenlemelerin daha detayli hale gelmesi ve insanlarin
sosyal sorunlara karsi farkindaliginin artmasi ile sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili
sorunlardan dogan, sirketlere yoneltilecek dava sayisinda artis beklenmektedir®*8.

Iscilerin calisma kosullarindan kaynaklanan ve cinsiyet esitligine iliskin davalar bu

konuda 6nde gelmektedir. Artan dava sayilarinda, cinsiyet esitsizligi ve wrk¢ilik gibi

246 Fransa, Hollanda ve Almanya’daki diizenlemeler i¢in bkz. Campos, s. 175 vd.

247 ABD tarafindan Uygurlarin zorla ¢alistirildigi Cin Halk Cumhuriyeti’nin Sincan
bolgesinden ithalat yapmasini yasaklayan “Uyghur Forced Labour Prevention Act” (H.R
6256, Public Law 117-78, Dec 23, 2021, 135 Stat 1525) bunun 6rneklerinden biridir. Ilgili

diizenleme hakkinda bilgi i¢in bkz. https://www.cbp.gov/trade/forced-labor/UFLPA

(Erisim Tarihi: 03/01/2023).
248 Mandell, Meredith: Placing an Emphasis on the “S” in ESG,
https://nysba.org/placing-an-emphasis-on-the-s-in-esg/
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ihlallere viicut veren durumlarin sosyal medya araciligiyla genis kitlelere duyurulmasinin

ve bu tiir konularin bir¢ok takip¢i kazanmasinin pay1 bulunmaktadir.

Sosyal siirdiiriilebilirlige iliskin son risk ise itibar riskidir’*. Sosyal
stirdiiriilebilirlik kapsaminda c¢alisan haklar1 ve sosyal esitlige 6nem vermeyen sirketler
itibar kayb1 yasamaktadir. Ozellikle sosyal medya iizerinden yiiriitiilen cesitli farkindalik

kampanyalar sirketlerin itibarini etkilemektedir?>°.

B. Siirdiiriilebilirligin Sermaye Maliyeti Yoniinden Oneminin Giderek Artmasi
Kurumsal yonetim anlayisinin ortaya ¢ikmasinda sirketlerin fon toplama arayisi
bilyiik bir 6neme sahip oldugu?®! gibi siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayisinin ortaya
¢ikmasindaki sebeplerden biri de siirdiiriilebilirlik eksenli fon toplama arayisidir. lyi bir
kurumsal yonetim anlayisin1 benimseyen sirketler piyasadan daha diisiik bir maliyetle fon
toplayarak sermaye maliyetini azaltabilmektedir®>?. Kurumsal yonetim anlayisina uyan
sirketlerin daha diislik bir maliyetle fon toplayabilmesi ise sirketlerin finansal risklere

kars1 kirillganhiginin azalmasi ile alakalidir®>?

. Ulusal ve uluslararasi kurumsal yonetim
ilkelerine uyan ve iyi bir yonetim anlayis1 gosteren sirketler piyasadaki fon saglayicilara

ekonomik yonden gii¢lii olduklar1 giivenini vermekte ve bu giivenin karsiliginda da diisiik

bir maliyetle fon toplamaktadir.

249 European Commission, Action Plan, s. 3.

250 Son yillardaki #MeToo ve #BlackLivesMatter gibi sosyal farkindaligi arttirici
kampanyalar bunun en net drneklerinden biridir.

1 Pasly, s. 20.

252 OECD/G20 2015 Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 10.

253 Risk ve sermaye maliyeti arasindaki iliski i¢in bkz. Brealy/Myers/Allen, s. 221.
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Yukaridaki baglikta agiklandigi {izere artan toplumsal riskler sirketlerin varligini
siirdiirebilme yolunda biiyiik bir tehdit olusturmaktadir. Bu tehdidin farkinda olan
yatirimeilarin sayisinda bir artis gézlenmekte ve siirdiiriilebilirlik ilkelerine 6nem veren
fonlarin biiyiikliigii genislemektedir. Sirketler yonlinden artan riskler ve yatirimer
talepleri sonucunda siirdiiriilebilirligin iyi bir yonetim anlayis1 kapsaminda nasil
gozetileceginin ortaya konulmasi ihtiyaci giderek giliclenmektedir. Bu ihtiyaca cevap
verilmesinin iki pratik sonucu olacaktir. {lk olarak, siirdiiriilebilirlige énem veren ve
giderek genisleyen yatirimci kitlesi, bu prensiplerine uygun bir yatirim liman1 bulacaktir.
Ikinci olarak ise bu bashgin konusu olan sermaye maliyeti, siirdiiriilebilirlik ilkesine

onem veren sirketler yoniinden diisecektir.

Sirketlerin ortaya konan iyi yonetim pratigine uymasi, uymuyorsa da bunu
yatirimcilar ve kamu ile paylasmasi beklenmektedir. Bu pratige uyan sirketler, bu konuda
hassasiyeti olan pay sahipleri tarafindan ddiillendirilecek ve daha fazla yatirim toplama
sansina sahip olacak, ayni zamanda sirketlere yonelmis olan siirdiiriilebilirlik risklerini
yonetimde gozettiklerinden, maruz kalacaklar1 siirdiiriilebilirlik kaynakli finansal riski
azaltacak olup daha diisiik maliyetle piyasadan fon toplayabilecektir. Siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine 6nem veren sirketlerin daha diisiik bir sermaye maliyeti ile piyasadaki fon

yatirnmcilarina ulagmasi, sirketler icin tesvik edici bir unsur olacaktir.

ITI. Siirdiiriilebilir Kurumsal Yonetim Kapsaminda Diizenleme Arayislar1 ve
Onerileri

Siirdiiriilebilirlikle ilgili olarak sirketlerin varliginin tehlike altinda olmasi ve
sirketlerin yarattig1 digsalliklarin da insanligin gelecegini tehdit etmesi, devletleri ve
uluslararasi organizasyonlar1 bu konuda bir diizenlemenin ortaya konulmasi igin harekete
gecirmistir. Bu tiir diizenlemelerin yapilmasi zorunlulugu genel kabul gérmiis olsa da bu
diizenlemelerin nasil hazirlanmasi gerektigi konusunda gesitli goriisler ve ¢6ziim Onerileri

ortaya atilmistir. Strdiiriilebilirlikle ilgili sorunlarin ¢dziimii bir yandan aciliyet arz
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etmekte, diger yandan da zorlu ve karmasik bir degisimi gerektirmektedir. Bu kapsamda
da sirketler hukukunun c¢esitli ¢ikar gruplar1 olan sirket tiizel kisiligi, sirket yonetim
kurulu ile yoneticileri ve sirket pay sahiplerini hedef alan degisiklik onerileri ileri

suriilmektedir.

1. Sirketin Amacmn Icerisine Siirdiiriilebilirlik Kavrammimn Yerlestirilmesine

Iliskin Diizenleme Onerisi

Ortaya konulan bu diizenleme Onerisi ile siirdiiriilebilirligin sirket yonetiminde
gozetilmesine iliskin yapilmasi gereken degisiklik sirket amaci kavraminin yeniden
diizenlenmesi ve bu kavramin igerisine siirdiirtilebilirligin dahil edilmesidir>>*. Sirketin
sahip oldugu amacin bir ekonomik deger yaratmak oldugunu vurgulayan bu diisiinceye
gore pay sahipligi degeri anlayisinin etkisiyle deger yaratma kavrami uzunca bir siire
sirket degerini ve karliligin1 artirma tizerine kurgulanmistir. Artan riskler ve karsilasilan
sorunlar nedeniyle bu deger yaratma kavraminin igerisine siirdiiriilebilirlik unsuru
eklenerek sirketin amacinin siirdiiriilebilir deger yaratmak (“sustainable value creation™)

seklinde diizenlenmesi 6nerilmektedir?®>. Siirdiiriilebilir deger yaratmak, sirketin kendi

254 Stafjell/ Mahonen/ Novitz / Gammage / Ahlstrom, s. 58; The British Academy
Future of the Corporation: Prrinciples for Purposeful Business, Londra, 2020, s. 17.
Degisiklik onerisine paralel olacak sekilde Tore’ye gore de iilkelerin anonim sirketler
hukukuna iligskin diizenlemelerinde de siirdiiriilebilirligin sirketin amact kavrami
icerisinde yer almas1 gerekmektedir. 7ore’nin Tiirk hukukuna iliskin olarak da diizenleme
onerisi su sekildedir: “Sirketin amaci, yatirimcilarin ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina
saygt gosterirken siirdiiriilebilir ¢evresel, sosyal ve ekonomik degerini arttirmaktir.”
Detayli bilgiler i¢in bkz. Tore, s. 1013.

255 Stafjell/ Mahonen/ Novitz / Gammage/Ahlstrom, s. 59.

93



degerini artirirken diger menfaat sahipleri olan g¢evre, calisanlar ve toplum gibi ¢ikar
gruplarinin haklarinin goézetilmesidir. Bu anlayis kapsaminda sirketin karliliginin ve
degerinin artirllmasi anlayisinin  tamamen reddedilmediginin altinin  ¢izilmesi
gerekmektedir?®S, Sirket yonetiminde gozetilmesi gereken husus, karlhilik ve sirket degeri
artirtlirken  stirdiiriilebilirligin  géz ardi edilmemesidir. Amag¢ kavramiin igerisine
stirdiiriilebilirlik unsurunun eklenmesi sonucu, sirket yoneticilerinin gdrevlerini yerine

getirirken siirdiiriilebilirligi g6z 6niinde bulunduracaklari iddia edilmektedir®®’.

Bize gore siirdiiriilebilirligin sirket amacina ilave edilmesinin etkisi belirsizdir.
Zira, sirketin amacina iliskin hiikiimler sirketin ve yoneticilerinin faaliyet alanlarmi
kisitlamamak igin genis kapsamli olacak sekilde kaleme alinmaktadir>>®. Sirketin ve
yoneticilerinin sorumlulugunu arttirmak adina dar kaleme alinacak sirket amaci
hiikiimleri ise sirketin giinliik islemlerini yerine getirirken genis bir takdir yetkisine sahip
olmas1 gereken sirket yoneticilerinin takdir yetkisini smirlayict  sonuglar

dogurabilecektir?®.

Ayn1 zamanda bu yeni amaca ulasilmasi konusunda sirket
yOneticilerinin gorevini yerine getirip getirmediginin, faaliyetlerin siirdiiriilebilirlik

anlayisina ne kadar uygun oldugunun, géstermelik olup olmadiginin tespiti ¢ok giictiir.

2. Sirket Yoneticilerinin Gorev ve Yiikiimliiliiklerine liskin Diizenleme Onerileri

256 Stafjell/ Mahonen/ Novitz / Gammage/Ahlstrom, s. 57.

257 The British Academy Future of the Corporation, s. 17.

258 Hopt, Klaus J.: Corporate Purpose and Stakeholder Value-Historical, Economic and
Comparative Law Remarks on the Current Debate, Legislative Options and Enforcement
Problems-, ECGI Law Workng Paper Series, S. 690, Y. 2023, s. 19.

259 Hopt, s. 18.
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AB’nin Ernst and Young (“E&Y”) adli denetim ve danigmanlik sirketine
hazirlattigit  rapora goére sirketlerin  yOnetimde  siirdiiriilebilirlik  anlayisim
benimsemesindeki en biiylik engel sirket yoneticileri lizerindeki pay sahipligi degerini
kisa vadede artirici kararlar alma baskisidir?®®, Bu baskiy1 olusturan ve siirdiiriilebilirligin
sirket yonetimine yerlestirilebilmesini engelleyen ise sirket yoneticilerinin sirkete karsi
olan 6zen yilikiimliliigiiniin dar yorumlanarak pay sahipleri odakli hareket edilmesidir.
E&Y’ye gore sirket yoneticilerinin 6zen yiikiimliigliniin belirlenmesinde kistas olan
sirket menfaati kavraminin igerisine menfaat sahiplerinin de eklenerek sirket
yoneticilerinin sorumlulugunun sadece pay sahiplerine karsi olmadigi vurgulanmalidir®®!.
Bu kapsamda E&Y, en etkili ¢6ziim yontemi olarak AB’ye yeni bir direktif ¢ikartarak

sirket yoneticilerinin 6zen ylikiimliiliigiiniin igeriginin degistirilmesini tavsiye etmistir62.

E&Y tarafindan onerilen diizenlemeye gore sirket menfaati kavraminin igeriginin
genisletilerek bu kavramin igerisine pay sahipligi ¢ikarlarinin yani sira, sirketin uzun
vadeli ¢ikarlari, sirket ¢alisanlarinin ¢ikarlari, miisterilerin ¢ikarlari, cevrenin ¢ikarlari ve
toplumun ¢ikarlarinin eklenmesi ve sirket yoneticilerinin gérevinin bunlar arasinda bir

denge kurmak oldugunun belirtilmesidir?®?

. Dikkat edilecegi lizere Onerilen ¢oziimde
herhangi bir ¢ikar grubu 6n plana ¢ikarilmamistir ve sirket yoneticilerine bunlar arasinda

bir denge kurma gorevi verilmistir. Bu yoniiyle E&Y nin 6nermis oldugu yeni 6zen

260 E&Y, Study on Director’s Duties and Sustainable Corporate Governance: Final

Report, s. 61, https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/e47928a2-d20b-

11ea-adf7-0laa75ed71al/language-en (Erisim Tarihi: 10.10.2022).

Ml E&Y, s. 61.
2 E&Y, s. 156.
68 E&Y, s. 73.
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yiikiimliiligliniin ¢ercevesi ilk boliimde belirtilmis olan Birlesik Krallik Sirketler Kanunu

Bolim 172’den farklidir.

E&Y’nin 6zen yiikiimliiligliniin kapsaminin genisletilmesi disinda yeni direktife
eklenmesini tavsiye ettigi bir diger husus ise sirketin faaliyetleri ve tedarik zincirindeki
stirdiiriilebilirlik risklerinin ve etkilerinin tespiti ve buna ¢dziim bulmasi yoniinde sirket

yoneticilerine bir yiikiimliiliik yiiklenmesidir?®*

. Bu kapsamda da siirdiiriilebilir kaynakli
risk ve etkilerin tespiti i¢in gerekli yap1 ve organizasyonu kurma sirket yoneticilerinin
gorevi olmalidir?®®. Bu ekleme ile sirket yoneticileri risk degerlendirme kriterleri igerisine
stirdiiriilebilirlik riskini de dahil etmeli ve bu riskin sirket faaliyetlerine ve bu faaliyetlerin
cevresel ve sosyal risklerine etkisi gdozden gegirilmelidir?®. Risk ve etkilerin tespiti

sirketin 0zen ylikiimliiliigiinden ¢ok due diligence ylkiimliiliigi ile ilgili oldugundan bu

husus bir sonraki boliimde due diligence basligi altinda degerlendirilecektir.

267

E&Y’nin bu raporu bazi yazarlar tarafindan kabul goriirken*®’ bir¢ok yazar

tarafindan siddetle elestirilmistir. Bu Oneriyi elestiren yazarlara gore ortaya konan

268

diizenleme Onerisi etkili bir ¢oziim getirememekte=®® olup ¢esitli menfaat sahibi gruplar

arasinda bir secim yapilmasi ve bunlar arasinda bir dengenin kurulmasi zor bir

64 E&Y, s. 73; Stafjell/ Mahonen/ Novitz / Gammage / Ahlstrom, s. 59; Tore, s. 1013,
265 Stafjell/ Mahonen/ Novitz / Gammage / Ahlstrom, s. 59 vd.; Tore siirdiiriilebilir
deger yaratma amacina iligkin degisikligin sirket yonetim kurulu {iyelerinin gdrevlerinin
diizenlendigi TTK’nin 375. maddesine eklenmesi gerektigi diisiincesimdedir. Detayli
aciklamalar i¢in bkz. Tére, s. 1013 vd.

266 Stafjell/ Mahonen/ Novitz / Gammage / Ahlstrom, s. 60; Tore, s. 1014.

267 Tore, s. 1013.

268 Bebchuk/Tallarita, s. 115; Roe/ Spamann /Fried/Wang, s. 146.
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gorevdir?®’

. Sorumluluk diizenlemeleri ile yonetim kurulunun birden fazla menfaat
sahibine karst sorumlu olmasi, yonetim kuruluna sinirlart belirsiz takdir haklarinin
verilmesi anlamina geleceginden yoOnetimsel firsatciligin  artmasima sebebiyet

verebilecektir. Ilk boliimde de belirtildigi iizere birden fazla yere karsi sorumlu olunmasi

kimi zaman hi¢ sorumlu olunmayacagi anlamina gelmektedir.

Yukarida belirtilen elestirilere paralel olarak OECD 2023 KYI Taslak metninde
sirket yoneticilerinin 6zen ve sadakat ylikiimliiliigiine iliskin degisikliklere temkinli
yaklagildig1 goriilmektedir?’®. Hatta menfaat sahibi odakli bir diizenlemenin, girket
yoneticilerinin sorumlulugunu sadece pay sahipleri yoniinden diisiinmekle es zararda
olabilecegi belirtilmistir. Biitiin menfaat sahiplerine esit bir yaklagimin sirketlerin

kaynaklarini etkili ve verimli sekilde kullanmasini engelleyecegi ileri siiriilmiistiir®”!,

269 Birden fazla menfaat sahibi grubun ¢ikarinin gozetilmesi, sirket yoneticilerinin karar
verme siirecini yavaslatacak ve zorlastiracaktir. Ayni sekilde boyle bir diizenleme ortaya
koymanin efektif bir sonug¢ ¢ikaracagi da siiphelidir. Zira, Volkwagen dizel skandali,
calisan ¢ikarlarinin odakli oldugu bir yonetim sisteminde ¢evre haklarinin nasil arka plana
atilacagini  biitiin diinyaya gostermistir. Ilgili goriis icin bkz. Ringe, Wolf-
Georg/Gozliigol, Alperen Afsin: The EU Sustainable Corporate Governance Initiative:
Where are We and Where are We Headed?,

https://corpgov.law.harvard.edu/2022/03/18/the-eu-sustainable-corporate-governance-

initiative-where-are-we-and-where-are-we-headed/ (Erisim Tarihi: 10/01/2023).

270 Draft Revisions to the G20/OECD Principles of Corporate Governance, s. 44.

27 OECD’nin goriisiine paralel olarak boyle bir yiikiimliiliikk diizenlemesinin yaptiriminin
zorlugu ve sonu¢ dogurmayacagina iliskin bkz. Méslein, Florian/ Sorensen, Karsten
Engsig: Sustainable Corporate Governance: A Way Forward, ECGI Working Paper
Series in Law, S. 583, Y. 2021, s. 4.
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S6z konusu diizenleme Onerisine yoneltilen bir baska elestiri ise halihazirdaki
sirket yoneticilerinin mali haklarina iliskin diizenlemeler degistirilmeden getirilecek
sorumluluk diizenlemelerinin bir etkisinin olmayacagidir?’?. Bu anlayisa gore sirket
yoneticilerinin mevcut mali haklar1 pay sahipligi deger artisina odakli bir sekilde
diizenlendiginden bu diizenleme degistirilmedigi siirece sorumluluk rejimine iligkin

degisikliklerden sonug¢ beklenmesi iyimser bir bakis acisidir.

E&Y’nin diizenleme Onerisine yoneltilen bir bagka elestiriye gore anonim sirket
yonetim kurulu tarafindan sirketlerin kars1 karsiya kaldigi risklerin gozetilmesi ve buna
uygun bir sekilde sirketlerin yonetilmesi zaten sirket yonetim kurulunun 6zen ve sadakat

273

borcu kapsamindadir<’>. Bu kapsamda sirket yoneticilerinin 6zen yiikiimliiliigliniin

kapsaminin genisletilmesine gerek bulunmamaktadir.

Bize gore sirket yoneticilerinin karar verirken siirdiiriilebilirligi gbz Oniinde
bulundurmas: i¢in 6zen yiikiimliiligiiniin igeriginin genisletilmesinin bir faydasi
olmayacaktir. Ciinkii sirket yoneticileri, sirketi yonetirken icerisinde ¢ikar ¢atismasi olan
bir¢cok husus hakkinda karar vermekte ve siirekli olarak ¢ikar ¢atigmalari arasinda bir
denge politikast uygulamaktadir. Bu baglamda Amerikan hukukunda dogup, Tiirk
hukukunda da kabul edilmesi Onerilen is insan1 kurali ilkesi (business judgement rule)
sirket icerisinde karar verici mercii olan girket yoneticilerini korumak {izere getirilmis bir
karinedir. Bu karine eldeki veriler ve bilgiler 1s18inda yapilan yeterli bir inceleme ile

sirket yoneticilerinin aldig1 kararin sirket menfaatine oldugu yoniindedir?’*. Sirket

272 Bebchuk/Tallarita, s. 92.

273 Ararat/Eroglu, s. 4.

274 Ozdemir, Semih Sirri: is Adami Karar Ilkesi (Business Judgement Rule) ve Tiirk
Hukukunda Uygulanabilirligi, istanbul, 2017, s. 20-21; Hacimahmutoglu, Sibel: The
Business Judgement Rule: Is Adami Karar1 M1 Yoksa Ticari Muhakeme Kurali Mi?,
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yoOneticilerini sirket igerisindeki menfaat g¢atismalarindan®”> ve 6zen yiikimliligii
kapsamindaki dava tehdidinden korumak i¢in?’® getirilmis olan bu karine mevcut iken
0zen yiiklimliiliigliniin icerigini genisletecek yeni diizenlemelerin istenen amaca hizmet

edemeyecegi kanaatindeyiz.

Ayn1 zamanda bize gore sirket menfaati kavraminin igerisine menfaat sahiplerinin
de cikarlarinin eklenmesi belirsiz bir durum yaratmaktadir. Zira sayet menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarinin gozetilmesi, yiiriirliikteki mevzuat cercevesinde menfaat
sahiplerinin sahip oldugu haklara riayet etmek ise anonim sirket temsilcileri olarak sirket
yoneticileri halihazirda zaten bu yiikiimliiliiklere uymak zorundadir. Eger bu diizenleme
ile amagclanan, kanunla belirlenen diizenlemelerin 6tesine gegmek ise bu durumda sirket
yoneticileri standartlart ve smirlar1 belirli olmayan yiikiimliiliklerle kars1 karsiya

kalacaktir.

Son olarak bize gore sirket yoneticilerine iliskin bdyle bir diizenlemenin
getirilmesi kurumsal yonetim anlayisinin diizenleme anlayisina uygun diismeyecektir.
Kurumsal yonetim anlayiginda diizenlemeler, hukuk kurallarindan farkli olarak “uy ya da
acikla™ ilkesine tabi olan ve yaptirimi piyasa giicline birakilan ilkeler biitiiniinden

277

olusmaktadir>’’. Her ne kadar kurumsal yonetim ilkeleri, hukuk kurallarindan farkli bir

Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 30, S. 4, Y. 2014, s. 140; Onal, Esin: Amerikan
Hukuku Isiginda Is Adami Karari Ilkesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, 2022, s. 21.

275 Ozdemir, s. 30; Mahmutoglu, Is Adami Karari, s. 123; Onal, s. 42.

276 Onpal, s. 18.

277 Manavgat, s. 157. Kurumsal yonetim diizenlemeleri kapsaminda hukuk kurallarinin
yaptirim giiciine bagvurulmasi bazi durumlarda s6z konusu olabilir. Ilgili durumlar i¢in

bkz. Manavgat, s. 158 vd.; Wymeersch, s. 7. Kurumsal yonetim diizenlemelerinde boyle
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diizenleme sekline sahip olsa da bazi kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamada geliserek
hukuk kuralina kaynaklik etmesi de miimkiindiir ki ¢ikar ¢atismasina iliskin olan 6zen
yiikiimliliigii ilkesi bunun en giizel 6rneklerinden biridir?’8. Ancak E&Y diizenleme
onerisinde ise ortaya konan 6zen ylikiimliiliigii uygulamada ticari hayatin olagan akisinda
gelismemis olup bir yasal diizenleme vasitasiyla yaptirima baglanmak istenmektedir.
Etkisi ve sonuglari heniiz tam olarak tespit edilememis bir ¢ikar ¢atismasi diizenlemesinin
kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda hukuki diizenlemeye baglanmasi bizce

sakincalidir.

3. Sirket Yoneticilerinin Mali Haklarina Yonelik Diizenlemeler

Siirdiiriilebilirlik kapsaminda diizenlenmeye calisilan bir baska husus ise sirket
yoneticilerinin mali haklaridir?”®. E&Y’nin hazirladigi raporda belirtildigi {izere
giintimiizdeki mali hak diizenlemelerinde pay sahipligi degerini artirmaya yonelik bir

280 Bu strateji sirket yoneticilerinin verecekleri

diizenleme stratejisi belirlenmistir
kararlarda pay sahiplerinin ¢ikarlarinin daha fazla g6z 6niinde bulundurulmasina sebep
olmaktadir. Sirdiiriilebilirlik anlayis1 kapsaminda sirket yoneticilerinin menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarii daha fazla g6z onlinde bulundurmas: igin sirket yoneticilerine

taninan mali haklarin belirlenmesinde stirdiiriilebilirligin de bir performans kriteri olarak

kabul edilmesi gerekmektedir. Mali haklarin siirdiiriilebilirlik kriterlerine paralel olarak

bir yola bagvurulmasi s6z konusu olsa bile bu durumlar istisnaidir, kural olan kurumsal
yonetim ilkelerinin baglayici olmayan kurallarla diizenlenmesidir.

278 Manavgat, s. 157; Wymeersch, Eddy: Enforcement of Corporate Governance Codes,
ECGI Working Paper Series in Law, S. 46, Y. 2005, s. 6.

279 European Commission, Inception Impact, s. 4

BOELY,s. 109.

100



belirlenmesi halinde sirket yoneticilerinin, yonetimde ¢evresel ve sosyal sorunlari daha

cok gozetecegi diigiiniilmektedir?®!.

Yukarida agiklamalara paralel olarak AB, “Shareholders’ Right Directive’®?” adli
Direktifini degistirmis®®® ve Direktif kapsamindaki sirket yoneticilerinin mali haklarinin
belirlenmesinde kriter olarak siirdiiriilebilirlik de eklenmistir. Direktifin 9a maddesine
gore sirket yoneticilerinin mali haklarinin belirlenmesi sirketin siirdiiriilebilirlik ve uzun
vadecilik anlayisina katkida bulunacaktir. Degisiklik yapan Direktifin gerekcesinde de
belirtildigi iizere sirket yoneticilerinin mali haklarinin belirlenmesinde finansal unsurlarin
yani sira ¢evresel ve sosyal faktorler gibi finansal olmayan unsurlar da kriterler arasinda

284

yer almalidir>**. AB’nin yan1 sira OECD de hazirladig: taslak metinde siirdiiriilebilirlik

kriterlerinin mali haklarin belirlenmesinde kullanilmasinin sirket yonetiminde

stirdiiriilebilirlik risklerinin gozetilmesinde faydali olacagmi belirtmigtir?%>.

281 Camara, Paulo: Systemic Interaction Between Corporate Governance and ESG, The
Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance(Ed.: Camara, Paulo/Filipe,
Morais), Cham, 2022, s. 36; E&Y, s. 109; European Commission, Action Plan 2018, s.
l.

282 Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007
on the exercise of certain rights of shareholders in listed companies, OJ, 14.7.2007, L.
184/17.

283 Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May
2017 amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term
shareholder engagement, OJ, 20.05.2017, L. 132/1.

284 “Shareholder’s Right Directive” adli Direktifte degisiklik yapan 2017/828 sayili
Direktifin29 no’lu gerekgesi.

285 Draft Revisions to the G20/OECD Principles of Corporate Governance, s. 30.
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Mali haklarin belirlenmesinde siirdiiriilebilirlik ~ kriterinin g6z Oniinde
bulundurulmast doktrinde de kabul gérmiistiir. Bu sayede sirket yoneticilerinin,
mevzuatla belirlenmis ylikiimliliiklerinin bir adim Otesine ge¢cme konusunda daha
istiyakli olacagi vurgulanmistir?®®, Siirdiiriilebilirlik kriterinin mali haklarda bir kriter
olmasinin yonetim anlayisindaki degisikligi saglamak i¢in dnemli bir adim oldugu kabul
edilmekle birlikte bu kriterleri belirlemek ve yiiriirliige koymak kolay olmayacaktir. Zira
stirdiiriilebilirlikle ilgili ulagilan hedeflerin tespiti ve bunun parasal bir deger olarak ifade
edilmesi giictlir. Bu sebeple, siirdiiriilebilirlik kriterlerinin belirlenmesinde sinirlari ve
tespiti miimkiin kriterler ortaya konulmali, ancak ulagilmasi kolay hedefler belirlemekten

de kaginilmalidir?®’.

286 Roe/ Spamann /Fried/Wang, s. 150.
287 Camara, s. 37.
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UCUNCU BOLUM
ANONIM SIRKETLERE GETIRILEN YENI YUKUMLULUKLER

Siirdiiriilebilirlik ilkelerinin sirket yonetiminde goézetilmesi konusunda ikinci
boliimde belirtildigi lizere farkli oneriler gelistirilmis olmakla beraber 6zellikle iki
diizenleme stratejisi digerlerinin Oniine gec¢mistir. Bunlar sirketler igin getirilecek
stirdiiriilebilirlik raporlamasi diizenleme ve due diligence yiikiimliiliikleridir. Gerek
ulusal gerekse de uluslararasi diizenlemelerde bu egilim goze ¢arpmaktadir. AB ise bu
konularda somut adimlar atmistir. Bu yonde, siirdiiriilebilirlik raporlamasi konusunda
Corporate Sustainability Reporting Directive (“CSRD”)?%® adli Direktif ihdas edilmis
olup due diligence ylkimliiliigiine iliskin Corporate Sustainability Due Diligence
Directive (“CSDD”)?* adl1 bir diizenlemenin ihdasina iliskin ¢alismalar 1.5.2023 tarihi
itibariyle devam etmektedir. Tezimizin bu bolimiinde sirketlere getirilmek istenen
ylkiimliiliikler agiklanacak ve AB’nin bu konudaki diizenleme c¢aligmalari

degerlendirilecektir.

288 0J, 16.12.2022, L. 322/15.
289 Eurpoean Commission: Proposal for a Directive of the European Parliament and of
the Council on Corporate Sustainability Due Diligence,

https://commission.europa.cu/publications/proposal-directive-corporate-sustainability-

due-diligence-and-annex_en (Erigim Tarihi: 04/04/2023).




I. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

1. Bir Diizenleme Stratejisi Olarak Raporlama

Kamuyu aydinlatma, sirketlerdeki vekalet probleminin ¢6zliimii i¢in gelistirilmis
diizenleme stratejilerinden biridir?®°. Sirketler kamuyu aydinlatma yoluyla ilgili kisilerle
arasindaki iletisimi giiclendirmekte ve ilgili kisiler de sirketle iliskilerini devam ettirme
veya sonlandirma kararlarini etkileyebilecek bilgileri edinmektedir. Kamuyu aydinlatma
sayesinde taraflar arasindaki bilgi asimetrisi azalmakta ve sirket faaliyetleri daha seffaf
bir hale gelmektedir®!. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleri dgretide bazi yonleriyle

2 olsa da sgirketin faaliyet agindaki farkli menfaat sahipleri arasindaki

elestirilmig®’
dengenin adil bir sekilde saglanmasina hizmet ettiginden giiniimiizde yaygin bir sekilde

kullanilan diizenleme stratejisidir.

Bu diizenleme stratejisinin yayginlagmasiyla farkli kamuyu aydinlatma belgeleri

ortaya ¢ikmistir. Sirketlerce hazirlanan finansal raporlar da en tipik kamuyu aydinlatma

290 Kitapta vekalet probleminin ¢oziimiine iliskin bes farkli diizenleme stratejisi
onerilmistir. Bu stratejilerden biri baglanti (“affiliation) stratejisidir. Bu stratejinin
temeli sirket ile ilgili kisiler arasindaki iletisimin arttirilarak sirketle arasindaki hukuki
iliskiyi devam ettirip ettirmeme konusunda bir karar vermesine dayanmaktadur. Tlgili kisi,
sirketle arasinda bir baglant1 kurmaya karar verirse buna giris (“entry”) adi verilmekte
iken girketle arasindaki baglantiy1 sonlandirmaya karar verirse c¢ikis (“exif”) adi
verilmektedir. Ilgili stratejiye iliskin bkz. Armour/Enriques et al., s. 33.

21 Camara, s. 24.

292 Kamuyu aydinlatma diizenlemelerine getirmis oldugu maliyetler ve piyasada yarattigi
bilgi karmasast nedeniyle yoneltilmis olan elestirilere iliskin bkz. Aydogan, Gokhan:
Anonim Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk,
Ankara, 2021, s. 94 vd.
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belgelerinden biri olmustur. Finansal raporlarin hazirlanip duyurulmasi kamuyu
aydinlatmanin temel yollarindan biri olmasinin yani sira kamuyu aydinlatma kavraminin

293

ortaya c¢ikmasina ve sekillenmesine de Onciilik etmistir=°. Bu yoOniiyle kamuyu

aydinlatma ve raporlama kavramlar arasinda siki bir bag bulunmaktadir.

Finansal raporlar, kamuyu siirekli aydinlatmanin®* tipik bir 6rnegi olup
sirketlerin icinde bulundugu durumu belli araliklarla kamuya bildirdigi belgelerdir.
Finansal raporlama, sirketin bir faaliyet doneminde yaptiklarin1 gostererek sirket
gecmisine 151k tuttugu gibi sirketin gelecegine dair de ipuglar1 vermek suretiyle sirketin

finansal durumunu ortaya koymaktadir?®>.

2. Finansal Olmayan Bilgilerin Raporlanmasi

Sirketlerin finansal durumuna iligkin bilgilerin kamuya ac¢iklanmasi, sirketlerde
seffaflik ve hesap verilebilirlik anlayisinin yerlesmesinde basarili bir strateji oldugu
goriilmiis, buradan hareketle menfaat sahiplerinin sirket yonetiminde gozetilmesi ve

menfaat sahiplerine kars1 hesap verilebilirligin saglanmasinda finansal olmayan bilgilerin

293 TTK Genel Gerekgesi, 68 numara.

294 Sirketlerin yaptig1 kamuyu aydinlatma faaliyetlerini gesitli sekillerde siniflandirmak
miimkiindiir. Burada kullanilan smiflandirilma c¢esidi ihragta ve siirekli kamuyu
aydinlatma ayrmmdir. Thraca dayali kamuyu aydimlatma sirketin birinci el piyasasina
iliskin yaptig1 kamuyu aydinlatma faaliyetlerini igermektedir. Siirekli kamuyu aydinlatma
ise adindan da anlasilacag: lizere sirketin yaptig1 faaliyetlere iliskin yaptigt devamli
kamuyu aydinlatma faaliyetleridir. Sirketin yaptig1 raporlamalar ise siirekli kamuyu
aydinlatmanin bir alt baslhig1 olan periyodik kamuyu aydinlatma iliskindir. Kamuyu
aydinlatmaya iliskin siniflandirmalar i¢in bkz. Aydegan, s. 61 vd.

295 Aydogan, s. 172.
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de kamuya agiklanmasi bir diizenleme stratejisi olarak benimsenmeye baglamigtir®®.

Finansal olmayan bilgilerin raporlanmasina yonelik artan bir egilim olsa da finansal
olmayan bilginin ne olduguna iliskin doktrinde {izerinde uzlagilmis bir tanim

297

bulunmamaktadir Finansal olmayan bilgi, calismalarin kapsamina gore farkl

sekillerde tanimlanmaktadir.

Finansal olmayan bilgi (“non-financial information”)**® kavramu, farkl sekillerde

tanimlanmakla birlikte bu tanimlarda iki tane unsur 6n plana ¢ikmaktadir. Bu unsurlar ise

2% Information From European Union Institutions, Bodies, Offices and Agencies, OJ,
05.07.2017, C. 215/4. Bir goriise gore finansal olmayan hususlarin raporlanmasi
sirketlerin menfaat sahiplerini gdzetmesi i¢in efektif bir yontem degildir, ¢linkii finansal
olmayan raporlama finansal raporlamada oldugu gibi gerekli altyapiya sahip degildir.
Finansal kamuyu aydinlatmada fiyat ve deger arasindaki iliskinin kurulmasinda kamuya
aciklanan bilgilerin bir 6nemi var iken finansal olmayan kamuyu aydinlatmalarda bu
iliski zayiftir ve aciklanan bilgiler, piyasadaki fiyata yansimayacaktir. Bilgilerin fiyata
yansimamast durumu ise sirketlerin topluma ve ¢evreye vermis oldugu zararin bedelini
tam olarak Odememesinden kaynaklanmaktadir. Finansal olmayan raporlamaya
yoneltilmis elestiriler i¢in bkz. Tsagas, s. 13 vd.

297 Haller, Axel/ Link, Michael/ GroB: The Term ‘Non-financial Information’-A
Semantic Analysis of a Key Feature of Current and Future Corporate Reporting, C. 14,
S.3,Y.2017,s. 5.

298 Finansal olmayan bilgi, ilk olarak Jenkins Komitesi’nin 1994 tarihinde hazirladig
raporda kullanilmistir. Bu raporda finansal olmayan bilgi, sirketin etrafindakilerle iliskisi
ve bu iliskinin sirketin faaliyetlerine etkisi baglaminda kullanilmis olsa da KSS
anlayisiyla birlikte kavramin kullanilis amaci daha da farklilasmistir. Kavramin ortaya
cikist ve kullanilisina iligkin bkz. Haller/ Link / GroB, s. 5.

106



paylasilacak bilginin sirketin finansal raporlarinda kullanilmayan muhasebe standartlar

9 0

disinda kalmasi**® ve sirketin menfaat sahiplerini de ilgilendiriyor’® olmasidir. Bu

baglamda sirketin finansal raporlari disinda kalan ve menfaat sahiplerini ilgilendiren
bilgilere finansal olmayan bilgi adi verilmis, sirketlerin bu bilgileri de kamuyla

paylagsmasi gerektigi diisiincesi giin gegtikge kuvvetlenmistir®®!,

299 Finansal raporlarin disinda kalmasi unsurunu 6n plana ¢ikaran tanimlar i¢in bkz.
Robb, Sean/ Single, Louise/ Zarzeski: Nonfinancial Disclosure Across Anglo-
American Countries, Journal of International Accounting, Auditing&Taxation, C. 10, S.
1,Y. 2001, s. 72; Haller/Link, s. 6.

300 Menfaat sahibi ile ilgili olmasi gerektigi unsurunu 6n plana ¢ikaranlar tanim igin bkz.
Meek, Gary/ Roberts, Clare/ Gray, Sidney: Factors Influencing Voluntary Annual
Report Disclosures by U.S., U.K. and Continental European Multinational Corporations,
Journal of International Business Studies, C. 26, S. 3,Y. 1995, s. 557. Dogrudan bir tanim
olmamakla birlikte finansal olmayan bilginin icerik olarak menfaat sahipleri ile ilgili
olmas1 gerektigine iliskin bkz. Information From European Union Institutions, Bodies,
Offices and Agencies, s. 7.

301 Kavramin ilk olarak kullanilmasi 1990’11 yillara dayanmakla birlikte finansal olmayan
bilgilerin raporlanmasi anlayisinin izlerini 1970’li yillarda bulmak miimkiindiir. ilk
olarak sivil toplum kuruluslarinin sirketlerin ¢evreye etkisi kapsaminda ortaya ¢ikan bu
raporlama anlayisi, 1980’li yillarla sosyal konular1 da kapsamina almigtir. 1990’11 yillarla
birlikte finansal olmayan raporlama kavrami yayginlagmis olup sirketler bu kapsamda
raporlar yayinlamaya baglamistir. Finansal olmayan raporlamanin tarihine iliskin bkz.
Ozer, s. 253.
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A. Raporlama Faaliyetinden Beklenen Faydalar ve Islevleri

Finansal olmayan bilgilerin raporlanmasina duyulan ihtiya¢ kamuyu
aydinlatmanin ti¢ islevi ile paraleldir’®2. Bu islevlerden ilki aydinlatici islev olup kamuyu
aydinlatma ile sirketin durumu hakkinda piyasanin bilgilendirilmesi anlamina gelmekte
ve temelde ii¢c fayda saglamaktadir. 11k fayda, siirdiiriilebilirlik ilkelerine énem veren
yatirimeilar ile sirket arasindaki bilgi asimetrisinin giderilmesidir. Raporlamanin dogru
ve Ozenli bir sekilde yapilmadigi durumlarda siirdiiriilebilirlige 6nem veren yatirimcilar
kendi yatirim tercihlerine uygun sirketleri bulamamakta, bunun sonucunda ise
stirdiiriilebilir sirket kavramimi destekleyen inisiyatiflerin 6nii tikanmaktadir*®. Bu
faydanin yani sira sirketlerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri kapsaminda neler yaptiginin
gosterilmesi suretiyle sirketin seffafligi saglanmaktadir. Aydinlatict islevin {iglincii

faydasi ise sirketin igsel ve digsal disiplin mekanizmalarinin harekete gegirilmesidir.

Finansal olmayan raporlamanin diger bir amaci kamuyu aydinlatmanin caydirici
islevinden yararlanmaktir. Caydirici isleve gore sirketler, icerigi ve niteligi belirli olan bir
raporlama ve bunu kamunun bilgisine sunma yiikiimliiliigii altinda kamuyu aldatici
eylemlerden uzak durmaya calisacaktir. Bu sayede sirketlerin faaliyetleri piyasanin
denetleyici giiciiyle olumlu bir yonde sekillendirilebilecektir. Sirket yoneticilerinin karar
ve faaliyetlerini menfaat sahiplerine agiklayacak olmasi, onlarin menfaat sahiplerini daha
fazla gbzetmesini saglayacaktir. Sirketlerin siirekli iliski i¢erisinde bulunduklart menfaat
sahiplerine rapor verme ylikiimliiliigiiniin olmamasi sirketin bu gruba kars1 herhangi bir
sorumlulugu olmadig diisiincesine yol agtigindan bu gruplara yonelik finansal olmayan

raporlamanin bir standardinin olugturulmasi olduk¢a dnemlidir3%4,

302 Kamuyu aydinlatmanin {i¢ islevine iliskin bkz. Aydogan, s. 79 vd.
303 CSRD, 14 nolu gerekge.
304 CSRD, 14 nolu gerekge.
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Raporlamanin son amaci kamuyu aydinlatmanin koruyucu islevine iliskindir.
Stirdiiriilebilirlige 6nem veren yatirimci sayist giin gectikee arttigindan bu yatirimceilarin

305 Finansal olmayan

sirketlerin aldatici eylemlerinden korunmasi gerekmektedir
raporlama ile sirketler, yatirnmcilarii menfaat sahiplerine olan etkisi hakkinda
bilgilendireceginden yatirimcilar sirketin siirdiiriilebilirlige dair aldatici eylemlerinden
korunabilecektir. Ayn1 zamanda finansal olmayan raporlamanin saglayacag: bilgi akisi
sayesinde sirket ile menfaat sahipleri arasindaki bilgi asimetrisi daralmig ve sirkete
yoneltilecek talep veya davalarda daha az bilgi sahibi olan menfaat sahiplerinin eli

gliclendirilmis olacaktir3%,

B. Finansal Olmayan Raporlama Pratikleri

Finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasinin gerekliligi ortaya koyulmus
olsa da yeknesak ve tek tip bir raporlama pratigi gelistirilememis, raporlamanin nasil
yapilacagi konusunda siirdiiriilebilirlik raporlamasia kadar ii¢ farkli raporlama pratigi

one ¢ikmigtir’®?. Bunlar entegre raporlama, KSS raporlamasi ve Non-Financial Reporting

305 CSY anlayisina uygun bir sekilde yonetilen portfoylerin toplam biiytikligi 17.5
trilyon dolara ulagmistir. Aynm1 zamanda CSY kapsamindaki yatirim {riinlerinin
piyasadaki biiyiikliigii 1 trilyon dolar1 agmistir. Ilgili istatistik icin bkz. OECD: ESG
Investing: Practices, Progress and Challanges, Paris, 2020, s. 6.

306 Armour/Enriques et al., s. 38; Aydogan, s. 172; Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
koruyucu islevine iliskin bkz. CSRD, 9 nolu gerekge.

307 Wagner, Constance Z.: Evolving Norms of Corporate Socail Responsibility: Lessons
Learned from the European Union Directive on Non-Financial Reporting, The Tenessee
Journal of Business Law, C. 19, S. 2, Y. 2018, s. 639.
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Directive (“NFRD”)*%® kapsaminda diizenlenen finansal olmayan raporlamadir. Bu
raporlama faaliyetleri kisaca aciklanip bunlara yonelen elestirilere kisaca temas

edildikten sonra siirdiiriilebilirlik raporlamasi incelenecektir.

a. Entegre Raporlama

Entegre raporlama, ilk olarak [International Integrated Reporting Council
(“IIRC”) tarafindan oOne siiriilmiis, goniilliilik esasina dayali bir raporlama seklidir. Bu
oneride sirketlerin finansal olan ve olmayan faktorler arasinda baglanti kurmasi tegvik
edilerek zamana dayali bir deger {iretimi amaglanmaktadir’®®. Buna yonelik olarak da alti
sermaye unsuru (finansal, iiretim, insan, zihinsel, sosyal ve doga) arasinda bir bag
kurulmasi ve bu bagin deger iiretimine katkisinin ortaya koyulmasi istenmektedir®!?.
Entegre raporlama, sirketlerin inisiyatifine birakilmis olup goniilliiliik esasina dayalidir.
Bu raporlama seklinde menfaat sahiplerine iliskin bilginin agiklanmasi ve menfaat
sahiplerine yonelik bir deger artisi, sirketin degerini artirmasini saglayacagindan bu

yoniiyle bir kazan-kazan durumu olarak degerlendirilmektedir®!!. Entegre raporlama,

menfaat sahiplerini deger artisinin bir araci olarak gérmesi ve siirdiiriilebilirlik kaynakl

308 NFRD, 2014 yili ekim ayinda yiiriirliige giren 2013/34 sayili “Finansal Olmayan ve
Diger Cesitli Bilgilerin Belirli Tesebbiis ve Gruplar Tarafindan Kamuya Acgiklanmasi™
baslikli Direktifi tadil eden diizenlemeye verilen addir. OJ, 15/11/2014, L. 330/1.

309 Value Reporting Foundation: Transition to Integrated Reporting, s. 3.

310 Value Reporting Foundation, s. 5; Tsagas, Georgina/Villiers, Charlotte: Why
“Less is More” in Non-Financial Reporting Initiatives: Concrete Steps Towards
Supporting Sustainability, Accounting Economy Law, C. 10, S. 2, Y. 2020, s. 15 vd.

31 Value Reporting Foundation, s. 7.
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risklere yeteri kadar yer vermemesi nedeniyle elestirilmistir’'2. Diger bir elestiri ise
entegre raporlamada menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 yer almasina ragmen pay sahibi odakli

yaklagimi devam ettirmesi ve stirdiiriilebilirligi saglamada eksik kalacagi yoniindedir®!3.

b. KSS Raporlamasi

Finansal olmayan bilginin raporlanmasi uygulamalarindan bir digeri KSS
raporlamasidir. Burada amag, sirketlerin faaliyetlerinde menfaat sahiplerini
gozettiklerinin  ve  menfaat sahiplerinin  refahin1  artirmaya  c¢alistiklarinin

gosterilmesidir? 14

. Bu raporlama ile sirketler, KSS alanindaki faaliyetleri hakkinda
piyasayi bilgilendirmekte ve KSS kavraminin sirket faaliyetlerinde ne kadar gozetildigini

kamuya gostermektedir. KSS raporlamasinin kendi i¢inde farkli raporlama standartlari®!>

312 Flower, John: The International Integrated Reporting Council: A Story of Failure,
Critical Perspective on Accounting, C. 27, Y. 2015, s. 5; kars1 goriis i¢in bkz. Ozer, s.
250. Entegre raporlamanin bu bakis agisi sayesinde menfaat sahiplerinin sirket
yonetimindeki yerini daha iyi ortaya koydugu ve siirdiiriilebilirlik raporlamasina gore
meseleyi daha kapsamli ele aldigina iligkin bkz. Wilburn, Kathleen M. / Wilburn, H.
Ralph: The Growing Importance of Integrated Reporting for Corporate Social
Responsibility, Review Of Business&Finance Studies, C. 7, S. 2, Y. 2016, s. 83.

313 Tsagas/Villiers, s. 17.

314 Okuyucu, s. 73.

315 GRI'nin G3 standardi, Account Ability’nin AA1000 standartlar1 ve Birlesmis
Milletlerin COP standartlari, bu standartlarin baslicalar1 olmakla bilrikte bu standartlarin
disinda gelistirilmis onlarca farkli standartlar bulunmaktadir. ilgili standartlar icin bkz.
Tschopp, Daniel/Huefner, Ronald. J.: Comparing the Evolution of CSR Reporting to
that of Financial Reporting. Journal of Business Ethics, C. 127, S. 3, Y. 2014, s. 566.
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olusturulmus, sirketlerin hangi bilgiyi hangi standarda gore agiklayacagi konusunda ortak

bir pratik gelistirilememistir.

¢. NFRD Raporlamasi

Finansal olmayan bilgilerin diger bir raporlanma sekli ise Nomn-Financial
Reporting Directive (“NFRD”) ile diizenlenmistir’!. Bu konuda ihdas edilen ilk
diizenlemelerden biri olan NFRD ile AB tarafindan sirketlerin sosyal ve gevresel
etkilerinin kamuya bildirilmesi yiikiimliligii getirilmistir. Diizenleme ile AB’nin finansal

317 eklenen 19a maddesi

tablolar ve raporlamalarina iliskin 2013/34/EU sayili Direktife
500’den fazla isci ¢alistiran ve kamu yararini ilgilendiren sirketlere finansal olmayan
raporlama yiikiimliiliigli getirilmistir. Bu yiikiimliilik kapsaminda sirketler ¢evre, sosyal
meseleler ve calisanlar, insan haklarina saygi, yolsuzluk ve riisvet gibi konularda rapor
diizenlemek zorundadir. Raporda, yukarida belirtilen konular hakkinda sirketin
pozisyonu, sirketin yuriittigii politikalar ve sonuglari, sirketin sundugu hizmetler ve

iirettigi iiriinler nedeniyle ortaya ¢ikan riskler ve sirketin faaliyetlerini etkileyen finansal

olmayan unsurlar yer almalidir.

316.0J, 15.11.2014, L 330/1.

317 Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council Of 26 June 2013
on the Annual Financial Statements, Consolidated Financial Statements And Related
Reports of Certain Types of Undertakings, Amending Directive 2006/43/EC of the
European Parliament and of the Council and Repealing Council Directives 78/660/EEC
and 83/349/EEC, OJ, 29.06.2013, L. 182/19.
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NFRD ile finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi zorunlu kilinmis olsa da bu
adim tek basina yeterli degildir*!®. Zira bu diizenlemede raporlama yiikiimliiliigiiniin
yalnizca genel bir ¢ergevesi ¢izilmis, hangi bilginin agiklanacagi konusunda sirketlere

319

genis bir takdir alan1 taninmistir’"”. Diizenlemenin amac1 sirketlerin finansal olmayan

konular hakkindaki raporlarin birbirleri ile tutarli olmasi ve karsilagtirilabilir hale

getirilmesi*?

olsa da taninan genis takdir alan1 nedeniyle bu amaca ulagilamamistir.
Bunun yani sira entegre raporlamadakine benzer sekilde NFRD raporlamasinda da
sirketlerin finansal olmayan hususlar1 agiklamasi sirketin isletme basarisina bir arag

olarak goriilmiis olup®?! siirdirilebilirlik anlayisina yeteri kadar yer verilmemesi

nedeniyle elestirilmistir’?2,

3. Finansal Olmayan Bilgilerin Raporlanmasina Yeni Yaklasim: Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi
A. Kavramin Ortaya Cikisi

Goniilliik esasina dayali finansal olmayan raporlama pratiklerinde her bir

raporlama teknigi sirketlerden farkli bilgilerin farkli standartlara gére agiklanmasini talep

318 Kamuyu aydinlatmanin zorunlu kilinmadig hallerde sirketlerin yeteri kadar bilgiyi

kamuyla paylasmayacagr ve paylasilan bilgilerin karsilastirma agisindan yeterli
olmayacagina iligkin bkz. Armour/Enriques et al., s. 246.

319 Tsagas/Villiers, s. 17; Ozer, s. 102.

320 Non-Financial Reporting Directive, 21 nolu gerekge.

321

European Commission,

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEX 17 1797 (Erisim Tarihi:

07/03/2023).
322 Tsagas/Villiers, s. 22.
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323

etmistir’>’. Bu pratiklerde sirketlere hangi bilgiyi ne sekilde aciklayacagi konusunda

324

genis bir takdir yetkisi taninmistir’=*. Bunun sonucunda ise sirketlerin finansal olmayan

konulardaki performansina iligkin daginik ve gii¢ anlasilir raporlar ortaya ¢ikmistir.

Belirtilen serbesti sonucunda her bir sirket kendisi i¢in en uygun gordiigii
raporlama standardini kullanmis ve bu standardin gereklerine uygun bilgileri kamu ile
paylasmistir. Yeknesak bir uygulamaya sahip olmayan finansal raporlamalar
miiessesenin amacina yeterince hizmet edememistir. Zira sirketlerce kamu ile paylasilan
bilgiler yeknesak bir uygulamanin sonucu olmadigindan bu bilgilerin karsilastiriimasi
imkani olusmamistir. Ayn1 zamanda sirketler benimsedikleri farkli standartlar1 esas
alarak farkli finansal olmayan bilgileri agiklamis, bu da piyasada bilgi kirliligine neden
olmustur. Kamuyu aydinlatmada asir1 bilgi (“information overload’) sorunu olarak da
bilinen bu sorun sebebiyle yatirnmcilar ve menfaat sahipleri istedikleri bilgiye
ulasamamuslardir. Dolayisiyla finansal olmayan raporlamalar bekleneni verememis,

stirdiirtilebilirlik ilkelerine 6nem veren sirket yonetimi anlayisi olusturulamamustir®?®,

Piyasada sirketin siirdiiriilebilirlik performansini gosterecek bilgiye olan talep giin
gectikge artmug®?®, hatta Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu®?’ c¢esitli iilkelerde
stirdiiriilebilir borsa endeksleri kurulmus olsa da mevcut finansal olmayan raporlama
pratikleri bu ihtiyaci1 karsilayamamistir. Piyasada dogru fiyatlanmanin olugmasi igin

piyasanin bilgilendirilmesi ve bu bilgiye gore islem yapilmas: gerekmektedir.

323 Tsagas/Villiers, s. 11; Ozer, s. 252.
324 Tsagas/Villiers, s. 14.

325 Okuyucu, s. 139 vd.

326 CSRD, 14 nolu gerekge.

327 https://www .borsaistanbul.com/tr/sayfa/58/borsa-istanbulda-surdurulebilirlik (Erisim

Tarihi: 12/03/2023).
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Yatinmcilar ile sirketler arasinda, stirdiiriilebilirlik kriterlerine uyuma iliskin bilgi

asimetrisinin giin gectikce kuvvetlendigi gergegi ¢6ziim bekleyen bir sorundur.

Yukarida belirtildigi lizere aydinlatict islevinin bir sonucu olarak kamuyu
aydinlatmanin yararlarindan biri de sirketlerin karsi karsiya oldugu finansal risklerin
aciga ¢ikarilarak pay sahiplerinin isteklerine uygun bir yatirim yapmalarinin
saglanmasidir. Finansal olmayan raporlama pratigi ile siirdiiriilebilirlik riskleri belirgin
sekilde tasvir edilebilmis degildir. Bir 6nceki boliimde belirtildigi iizere c¢evresel ve
sosyal risklerin de sirketler icin birer finansal risk teskil ediyor olmasi karsisinda bu
finansal riskin iyice anlasilmasi gerekmektedir32%, Siirdiirtilebilirlik raporlamasi sirketlere
yonelik stirdiiriilebilirlik kaynakli risklerin daha net bir sekilde gosterilmesini

amaglamaktadir.

Siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayisinin ortaya ¢ikisi sayesinde ve yukarida
yer verilen elestiriler ve arayislardan hareketle finansal olmayan bilgilerin kamuya
aciklanmasi meselesi yeniden ele almmis ve bdylece siirdiiriilebilirlik raporlamasi
kavrami ortaya ¢ikmustir. Sirdiriilebilirlik raporlamasi ile asil amaglanan
stirdiiriilebilirlik  kriterlerini g6z O©nlinde bulunduracak bir ydnetim pratiginin
sergilenmesi, siirdiiriilebilirlikten kaynaklanan ve artan risklerin sirketlere etkisinin
ortaya koyulmasi ve sirketlerin menfaat sahipleri ile arasindaki iligskinin daha seffaf hale

getirilmesidir’?,

328 Condon, Madison: ‘Market Myopia’s Climate Bubble”, Utah Law Review C. 63, S.
1,Y.2022,s. 111.
329 CSRD, 2 nolu gerekge.
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B. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi1 Direktifi Corporate Sustainability Reporting
Directive (“CSRD”)

Finansal olmayan raporlama pratigindeki eksiklikler sebebiyle gerek ulusal°
gerekse uluslararasi®! diizeyde siirdiiriilebilirlik raporlamasi bagligi altinda yeni
diizenleme ¢alismalarina baglanmistir. NFRD ile finansal olmayan raporlamaya iliskin ilk
diizenleme pratiklerinden birini ortaya koyan AB, siirdiiriilebilirlik raporlamasina dair ilk

somut adim1 atan organizasyon olmustur.

3302022 yilmin mart ayinda U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”)
tarafindan c¢evresel hususlarin kamuya agiklanmasina iligkin bir taslak metin
hazirlanmistir. Taslak metin, sirketlerin finansal tablo ve raporlamalar1 agiklamasina
iligkin olan Regulation S-K ile finansal ve mali tablolalarin nasil agiklanmasina iligkin
nicel aciklamalarda bulunan Regulation S-X’i tadil etmektedir. SEC’in hazirladig: taslak
metinde ¢evresel risklerin tespiti, degerlendirilmesi ve yonetimine iliskin kamuyu
aydinlatmaya yer verilmis olup buna iliskin diizenlemeler Regulation S-K’nin igerisine
1500 ila 1507 numaral1 alt baslik olarak ve Regulation S-X’in igerisinde 14. madde olarak
eklenmektedir. Diizenlenen metin iizerindeki tartismalar devam etmektedir. SEC’in

hazirladigi metin i¢in bkz. https://www.sec.gov/rules/proposed/2022/33-11042.pdf

(Erisim Tarihi: 01/04/2023).

31 TFRS biinyesinde kurulan International Sustainability Standards Board (“ISSB”)
tarafindan siirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in yeknesak uygulamanin yayginlastiriimasi
adina bir raporlama standardi1 olusturulmustur. Bkz.

https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/general-sustainability-related-

disclosures/exposure-draft-ifrs-s1-general-requirements-for-disclosure-of-sustainability-

related-financial-information.pdf (Erisim Tarihi: 01/04/2023).
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2014 tarihli NFRD’nin zamanla gesitli yonlerden eksikliklerinin ortaya ¢ikmasi
ve siirdiiriilebilirlik anlayisinin sirketler hukukundaki etkisinin artmasi ile bu Direktifin
giincellenmesi gerektigi fikri yaygmlagmistir’32, Bu kapsamda da 2021 yilimin Nisan
ayinda NFRD’nin tadilini 6ngoéren Corporate Sustainability Reporting Directive
(“CSRD”) taslak metni Avrupa Komisyonu tarafindan yayimlanmistir. CSRD de NFRD
gibi AB’nin finansal tablolar ve raporlamalarina iliskin 2013/34 sayili Direktifine ek
maddeler getirerek raporlama yiikiimliligiinii diizenlemektedir. NFRD’ye gore daha
kapsamli bir diizenleme olan CSRD, AB’nin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve kamuyu
aydinlatma konusunda ihdas ettigi en giincel metin olup 5 Ocak 2023’te yayimindan yirmi

giin sonra yiriirliige girmistir’3?,

C. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Diizenlemelerine Mliskin Tartismalar

Sirketlere siirdiiriilebilirlik raporlamasi yiikiimliiligiiniin getirilmesi konusunda
diinyada g¢esitli diizenleme c¢aligmalari yapilmaktadir. Bu yonde diizenleme yapan
iilkelerden biri de Tiirkiye’dir. 02.06.2022 tarihli ve 7408 sayili Kanun ile 6102 sayili
TTK’nin 88. maddesine eklenen altinci fikra ile Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumuna (“KGK”) Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Standartlari’ni

334

belirleme yetkisi verilmistir’>*. Raporlama standartlarinin belirlenmesi, Tirkiye’de

stirdiiriilebilirlik raporlamasi konusundaki ilk adimlardan biri olup ayni ydnde yeni

adimlar beklenmektedir3>.

332 CSRD, 13 nolu gerekge.

333 CSRD, m. 7.

334 RG, 04.06.2023, S. 31856.

335 KGK tarafindan yayinlanan giivence denetimine iliskin rehberle siirdiirtilebilirlik
raporlamas1 hakkinda yapilacak denetim hakkinda uyulmasi zorunlu olmayan ilkeler
belirlenmistir. lgili belge i¢in bkz. Kamu Goézetim Kurumu, GDS 3000’in
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Sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yiikiimliiliigline olan ilgi artiyor olsa da
bu kavramin olgunlastigini sdylemek giictiir. Doktrinde bu konuda hazirlanacak
diizenlemelere dair tartismalar mevcuttur. Tiirkiye’deki siirdiiriilebilirlik raporlamasi
hakkinda atilacak adimlara yol gosterici olmasi amaciyla tezimizin bu kisminda, s6z

konusu tartigmalar CSRD’deki hiikiimlerle karsilastirilarak ele alinacaktir.

a. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Kapsami

Bir yiikiimliiligin kapsami belirli olmalidir. Siirdiirtilebilirlik raporlamasi
yiikiimliiliigiiniin kapsamina iliskin &ncelikli iki sorun bulunmaktadir. ilki, iilke veya
birlik sinirlar1 dahilinde faaliyette bulunan sirketlerden hangilerinin yiikiimliiliige tabi
oldugu; ikincisi ise raporlama yiikiimliisii bir sirketin raporunda, o sirketin deger

zincirinde (“value chain”)**¢ bulunan diger sirketlerin faaliyetlerine dair bilgilerin yer

Siirdiirtilebilirlik ve Diger Genisletilmis Dis Raporlama (GDR) Giivence Denetimlerine

Uygulanmasina [liskin Zorunlu Olmayan Rehber,

https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TDS/TDS 2023 Uygulam

aRehberleri/GDS 3000 Zorunlu Olmayan Rehber.pdf. (Erisim Tarihi: 01/04/2023).

336 Deger zinciri kavram olarak ne CSRD’de ne NFRD’de ne de bu iki Direktifin
degistirdigi 2013/34 sayili Direktifte tanimlanmis bir kavram degildir. Deger zinciri
kavramin1 merkeze alan asil Direktif due diligence baslig1 altinda incelenecek CSDD’dir.
Bu yoniiyle deger zinciri kavraminin kisa bir tanimi1 burada yapilacak olup bu kavramin
tedarik zinciri kavramu ile iliskisine asagidaki I1/3/a/bb basliginda yer verilecektir. Deger
zinciri “malzeme tedariki, tivetim, tiiketim ve imha/geri doniisiim siiregleri de dahil olmak
tizere bir tirtin veya stirecin tiim yasam dongiisiinii” ifade eden bir kavramdir. Tanim i¢in

bkz. https://www.cisl.cam.ac.uk/education/eraduate-study/pgcerts/value-chain-defs

(Erisim Tarihi: 03/05/2023).
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almasmin gerekip gerekmedigidir. ilk sorunun iilke veya birlik icinde yerlesik sirketler

ve yabanci merkezli sirketler yoniinden ayr1 ayr1 ele alinmas1 gerekmektedir.

aa. AB’de Faaliyet Gosteren Sirketler Yoniinden Kapsam

Siirdiiriilebilirlik raporlamas yiikiimliiliigi hakkindaki genel egilim yiikiimliiliik
kapsaminin genisletilmesine yoneliktir. Bununla amaglanan daha fazla sirketin bu
ylkiimliiliige uyma ¢abast goOstermesi, bdylece siirdiiriilebilirlik kavraminin
yayginlastirilmasidir. Nitekim AB’nin bu konuya iligkin son diizenlemesi olan CSRD ile
raporlamanin kapsami NFRD’ye gore genisletilmistir’3’. CSRD ile tadil edilen 2013/34
sayil1 Direktif m. 1 ile hangi sirket tiirlerinin kapsam igerisinde yer aldig1 diizenlenmistir.
Bu madde de diizenlemenin 1 numarali ekine atifta bulunarak raporlamanin sirket tiirii
yoniinden kapsamini belirlemektedir. Buna gore raporlama yapmasi gereken sirket tiirleri
anonim sirketler, limited sirket ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler olarak
1 numarali ekte belirtilmigtir. Sirket tiiriiniin yan1 sira kapsamin belirlenmesinde
kullanilan bir diger 6l¢iit ise sirket biiytikliigiidiir. CSRD’ye gore bir sirketin biiyiik sirket
sayilmasi i¢in su {i¢ sarttan en az ikisini saglamasi gerekmektedir: 40 milyon Euro

cirosunun olmasi, 250’den fazla is¢i ¢alistirtyor olmasi, 20 milyon Euro degerinde aktif

33T NFRD ile diizenlenen 19/a maddesi ile finansal olmayan raporlama, 500’ den fazla is¢i
caligtiran kamu yararini ilgilendiren sirketlere yonelik getirilmis bir yiikiimliiliiktii. CSRD
ile 19/a maddesi degistirilmis olup 500 is¢i sinirlamasi kaldirilmistir. Siirdiiriilebilirlik
raporlamas1  ylkiimliiliigiiniin ~ kapsami, istisnalar harici finansal raporlama
ylikiimliiliigliniin kapsamui ile es deger hale getirilmistir. Yapilan bu degisiklik sonucu,
NFRD kapsaminda finansal olmayan raporlama yapma yiikiimliiligii bulunan sirket
sayist ~ 11.700 iken CSRD ile bu say1 49.000’e  yikselmistir.

https://kpmg.com/nl/en/home/topics/environmental-social-governance/corporate-

sustainability-reporting-directive.html (Erisim Tarihi: 11/11/2022).
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mal varligimin bulunmasi*3%. Biiyiik sirketler yoniinden belirlenen kriterler arasinda halka
aciklik yer almamakta olup halka agikligin biiyiik sirketler yoniinden bir kriter olarak
belirlenmemesi brown-spinning kavrami ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle kapsama dahil
olan diger sirketlere dair aciklamalara ge¢meden Once bu kavramin agiklanmasi

gerekmektedir.

Siirdiiriilebilirlik diizenlemelerine bakildiginda bunlarin halka acgik sirketlere
yonelik oldugu goriilmektedir. Halka agik olmayan sirketlerin diizenleme kapsami
disinda birakilmasi ise bazi yazarlar tarafindan da belirtildigi iizere halka agik sirketlerin
en yiksek kirlilik diizeyine sahip olan isletmelerini halka a¢ik olmayan sirketlere
devretmesi ve bu isletmelerin devir sonrasinda da faaliyetlerine devam etmesi gibi riskli
bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir’®®. Sirketler bu yontemle karbon emisyonu yoniinden
raporlama yiikiimliiliiglinden kagabilmektedir. Brown-spinning adi1 verilen bu davranista
devreden sirketin karbon salinimi azalmis olsa da devredilen isletmelerin faaliyetleri
devam ettigi i¢in toplam karbon saliniminda bir degisiklik olmamaktadir. Brown
spinning’in en 6nemli o6rneklerinden biri BP sirketinin Alaska’daki petrol ve dogal gaz
iireten sirketini halka agik olmayan bir sirket olan Hilcorp Energy sirketine satmasidir.
BP, bu satis sonrasinda duyurdugu siirdiiriilebilirlik raporunda karbon salinimini énemli

miktarda azalttigini belirtmistir*?. Bir bagka 6rnekte ConocoPhillips, petrol ve dogal gaz

338 2013/34 sayili Direktif, m. 3/4.

339 https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter (Erisim

Tarihi: 01/04/2023).

340https://www.bp.com/content/dam/bp/business-

sites/en/global/corporate/pdfs/sustainability/group-reports/bp-sustainability-report-

2020.pdf (Erisim Tarihi: 11/11/2022).
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iireten bir tesisini Hilcorp Energy sirketine satmis ve ardindan karbon salinimin yiizde

22 oraninda azalttigin1 duyurmusgtur®*!,

Brown-spinning’i ortaya ¢ikaran en 6nemli etmen, halka a¢ik olmayan sirketlerin
cevresel diizenlemelerin kapsami diginda birakilmasidir. Kimi alanlarda, 6zellikle enerji
iretim sektorlinde, faaliyet gosteren halka agik sirketler iizerinde karbon salinimini
azaltmalar1 baskis1 bulunmaktadir. Bu baski sebebiyle sirketler kirlilik yaratan tesislerini
elden ¢ikarmaktadir’*?. Boyle satiglar ise yiiksek karlilik sebebiyle halka agik olmayan
sirketler tarafindan cazip bulunmaktadir’®. Bu tiir satiglar hukuka aykiri olmasa da
toplam karbon salinimi miktar1 degismedigi icin c¢evresel diizenlemelerden beklenen
verimin alinamamasina yol agmaktadir. Yukarida sozii edilen iki ornekte de sirketler
karbon salinimi yiiksek tiretim tesislerini halka acik olmayan bir sirkete satmistir. Bu
satiglar sonucunda satisa konu tesisler siirdiiriilebilirlik diizenlemelerinin kapsami1 digina
cikarildig1 gibi bir tarafin ¢evreye saldigi karbon gazi azalip diger tarafinki arttigindan
toplam salimim da degismemistir. Halka acik sirketler biiyiikliikleri sebebiyle negatif
digsalliklar ve siirdiiriilebilirlik riskleri yoniinden g6z oniinde bulunuyor olsa da halka
acik olmayan sirketlerin de kapsam disarisinda birakilmamasi siirdiirtilebilirlik risklerinin

azaltilmasi yoniinden biiyiik onem arz etmektedir>*4.

Halka acik sirketlerin diizenlemelerin odagi haline getirilmesinin yaratabilecegi

bir diger sorun ise sirketlerin halka acilmaktan imtina etmesidir. Sirketlere getirilen her

341 http://static.conocophillips.com/files/resources/18-0231-2017-sustainable-report.pdf

(Erisim Tarihi: 11/11/2022)

342 Gozliigol, Alperen A./Ringe, Wolf George: Private Companies: The Missing Link
on The Path to Net Zero,SAFE Working Paper Series, S. 342, Y. 2022, s.15.

343 Gozliigol / Ringe, Missing Link, s.14.

344 Gozliigol / Ringe, Missing Link, s.3.
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bir raporlama yiikiimliiliigliniin sirket ekonomisine bir yiik teskil edecegi goz ardi
edilmemelidir. OECD 2023 KYI taslak metninde de siirdiiriilebilirlik diizenlemelerinin
bu yoniine deginilmis, sirketlerin bu yiikiimliiliiklerden ka¢inmak i¢in faaliyetlerini halka

agilmadan siirdiirmesi riskinden bahsedilmistir3#

. Bu baglamda OECD’nin oOnerisi,
sirketlerin halka agik olup olmamasindan bagimsiz olarak biiyiikliiklerini ve gelisim

evrelerini (stage of development) esas alan diizenlemeler yapilmasidir.

Bizim 6nerimiz ise sirketlerin ¢aligsan sayisi ve cirolarinin bir diizenleme kriteri
olarak belirlenmesine ek olarak faaliyet alanlarinin da géz onilinde bulundurulmasidir.
Ornegin sirketlerin biiyiikliiklerinden veya halka agikliklarindan bagimsiz olarak yiiksek
karbon saliniminda bulunan petrol sirketleri raporlama yiikiimliiliigtine tabi kilinmalidir.
Benzer bir anlayis CSRD kapsaminda bankacilik ve sigorta alanlarinda faaliyette bulunan
sirketler yoniinden uygulanmistir. Bu alanlarda faaliyet gosteren sirketler degisimin bir

pargasi oldugundan bunlara yonelik yiikiimliiliiklerin kapsami daha genis tutulmustur46.

Diizenlemenin kapsamina alinan bir diger grup ise AB icerisinde faaliyet gosteren

k347 348

kiigiik ve orta Olcekteki sirketlerdir. Kiigii ve orta’*® Olgekteki sirketlere iliskin
getirilen kriterler de biiylik sirketlerde oldugu gibi 2013/34 sayili Direktifin 3.

maddesinde belirlenmistir. Yukarida agiklananlardan farkli olarak kii¢iik ve orta 6l¢ekteki

345 Draft Revisions to the G20/OECD Principles of Corporate Governance, s. 45.

346 Corporate Sustainability Reporting Dierctive, 27 nolu gerekge.

347 Kiigiik olgekteki isletmelerin 2013/34 sayili Direktif m. 3/2 kapsaminda su kriterlerden
ikisini ge¢gmiyor olmasi gerekmektedir: 8 milyon Euro ciro, 50 tane isci calistirma, 4
milyon Euro degerinde aktif mal varligi.

348 Orta olgekti isletmeler, 2013/34 sayili Direktif m. 3/3 kapsaminda, kiigiik olgekteki
isletme olmayan ve su kriterlerden ikisini agsmayan sirketlerdir: 20 milyon Euro ciro, 250

tane isci ¢alistirma, 40 milyon Euro degerinde aktif mal varlig1.
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isletmelerin stirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in kamu yararini ilgilendiren kurulus (“public

)% olmas1 gerekmektedir. Kamu yararini ilgilendiren kurulus Kamu

interest entity
yararina faaliyet gosteren sirket kavrami 2013/34 sayili Direktifin 2. maddesinde
tanimlanmistir. Bu tanima gore paylart borsada islem goren halka agik sirketler, kredi
kuruluslari, sigorta sirketleri ve iiye devlet diizenlemeleri ¢ercevesinde kamu yararina
ilgilendirmeleri gerekcesiyle bu kapsama alinan sirketlerdir. Siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin yaratacagi ekonomik yiik yoniinden degerlendirildiginde, halka agikligin
bu sirketler yoniinden bir kriter olarak degerlendirilmesi bizce de yerindedir. Sadece
yukarida yaptigimiz agiklamalara paralel olarak bazi sektorlerde faaliyet gdsteren

sirketlerin de siirdiiriilebilirlik raporlamasi kapsaminda kamu yararina ilgilendiren sirket

olarak kabul edilmesi bizce yerinde olacaktir.

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin beklenen sonucu verebilmesi i¢in diizenlenmesi
gereken bir diger uygulama ise iilke veya birlik i¢inde faaliyet gdsteren ancak iilke veya
birlik digindaki bir iilkenin hukukuna tabi sirketlerin de raporlama ytlikimliligi
kapsamina alinmasidir. Bu sirketlerin de siirdiiriilebilirlige etkileri s6z konusu
oldugundan bu etkilerin hukuki sonuglara baglanmas1 gerekmektedir. CSRD’de bu husus
g0z ard1 edilmemis ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi kapsaminda 2013/34 say1l1 Direktife

m. 40a eklenmistir. Bu sirketler yoniinden ise AB ikili bir diizenleme anlayisina gitmistir.

2013/34 sayili Direktif 40a. maddesinin birinci fikrasinin birinci bendi

kapsaminda {iilke veya birlik disindaki bir iilkenin hukukuna tabi hakim sirketin AB’de

3492013/34 sayili genelgenin 2/1. maddesi kapsaminda tanimlanan public interest entities
kavramimin Tiirk¢ce karsiligi olarak Tiirk hukukunda da kullanilan kamu yararini
ilgilendiren kurulus kavrami tercih edilmistir. Nitekim AB diizenlemesinde yer alan
tanim ile Bagimsiz Denetim Yonetmeligi’nin (RG, 26.12.2012, S. 28509.) 4/l
maddesinde yer alan tanim birbirine paraleldir.
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kurulmug bagl isletmesinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi diizenlemesi gerektigi
belirtilmistir. Bagl isletmenin bu yiikiimliiliige tabi olmasi i¢inse AB merkezli sirketlere
getirilmis olan kriterlere bakilacagi ikinci bentte belirtilmistir. Maddenin birinci
fikrasinin iiclincli bendinde ise iilke veya birlik disindaki bir iilkenin hukukuna tabi
sirketin veya hakim sirketin AB icerisinde faaliyet gosteren subesi yoniinden
stirdiiriilebilirlik raporlamasi diizenlemesi gerektigi belirtilmistir. Bu bent kapsaminda
getirilen yiikiimliiligiin uygulama kapsaminin belirlenmesinde subenin AB igerisinde 40

milyon Euro ciroya sahip olmasi gerektigi belirtilmigtir®>°.

Bagli sirket veya subeye yonelik getirilen kriterler diginda bir kriter de birinci bent
kapsaminda hakim sirket ile {igiincii bent kapsaminda sirket veya hakim girkete
getirilmistir. Buna gore bu sirketlerin de birlik icerisinde son iki yilda yillik 150 milyon
Euro cirosunun bulunmasi gerekmektedir®®!. Ulke veya birlik disindaki bir iilkenin
hukukuna tabi sirketlere yonelik sinirlarin AB’de yerlesik sirketlere getirilen sinirlardan
cok farkli olmamasi AB sirketlerinin korunmasi i¢in 6nemlidir. Bu sinirlarin farkli olmasi
halinde AB’de yerlesik sirketlerin yerini zamanla bu sirketlerin almasi tehlikesini de
beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte bu sinirlarin ayni tutuldugu durumlarda tilke
veya birlik disindaki bir {ilkenin hukukuna tabi sirketlerin piyasadan ¢ekilmesi ve AB
pazarindaki rekabetin etkilenmesi de s6z konusu olabilir. Bu nedenle bu iki dengenin

gozetildigi bir kapsamin belirlenmesi olduk¢a dnemlidir.

bb. Deger Zinciri Yoniinden Kapsam
Raporlama yiikiimliiliigiiniin kapsamina dair diger bir sorun, sirketlere
raporlarinda deger zincirlerine yonelik bilgiler verme yiikiimliiliigliniin getirilip

getirilemeyecegidir. AB tarafindan amagclanan, siirdiiriilebilirlik diizenlemelerinde deger

350 CSRD ile Degisik 2013/34 sayili Direktif, m. 40/1/4 numarali bent.
351 CSRD ile Degisik 2013/34 sayili Direktif, m. 40/1/5 numarali bent.

124



zincirinin de goz Onilinde bulundurulmasi ve sirketlere bu yonde yiikiimliiliiklerin

getirilmesidir®>2,

CSRD’nin gerek¢esinde AB’de yerlesik sirketlerin deger zincirine iliskin
stirdiiriilebilirlik raporlart da hazirlamas1 gerektigi belirtilmigtir>>. CSRD ile,
2013/34/EU sayili Direktife evvelce NFRD ile eklenmis olan 19a maddesi degistirilmis
ve eklenen tliglincli fikra ile AB’de yerlesik sirketlerin deger zincirine yonelik bir
stirdiiriilebilirlik raporlamasi diizenlemesi gerektigi belirtilmistir. Buna gore sirketler
raporlarinda deger zincirlerine dair siirdiiriilebilirlik bilgilerine de yer vermelidir.
Yikiimliliigiin bu sekilde genisletilmesi Tiirkiye’deki sirketleri de etkilemektedir. AB
merkezli sirketlerin deger zincirlerinde bulunan Tiirkiye merkezli sirketler yoniinden de

bir raporlama yapacaktir.

Raporlama yiikiimliiliigiiniin belirtilen sekilde genisletilmesi kanaatimizce kolay
uygulanabilir bir diizenleme olmamistir. Her ne kadar bu uygulama i¢in sirketlere ii¢
yillik bir gecis siireci taninmig olsa da bu ylikiimliiliigiin ne oranda yerine getirilebilecegi

belirsizdir. Nitekim diizenleme metninde de “uygulanabilir oldugu hallerde>*

gibi
muglak bir ifade yer almaktadir. Deger zincirine dair asil yiikiimliiliik bir sonraki baslikta

inceleyecegimiz due diligence yiikiimliligidiir.

352 European Commission, On Etki Degerleme, s. 3.

353 CSRD, 33 nolu gerekge. Ilgili yiikiimliiliik sadece AB igerisinde yerlesik sirketlere
getirilmis bir yiikiimliilik olup yabanci merkezli sirketler bu ylikiimliiliigiin kapsami
disinda birakilmstir.

354 Direktifin ilgili maddelerindeki “where applicable” ifadesi bu sekilde ¢evrilmistir.
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b. Siirdiiriilebilirlik Raporlarinin I¢erigi

aa. Siirdiiriilebilirlik Konular1 (“Sustainability Matters™)

Raporlama ytikiimliiliigii geregince hazirlanacak raporlarin hangi bilgileri ihtiva
etmesi gerektigi ortaya koyulmalidir. 2013/34 sayili Direktifin CSRD ile degistirilen m.
19a/1 kapsaminda sirketin stirdiiriilebilirlik konular1 (“sustainability matters”) hakkinda
bilgi paylasmasi gerektigi belirtilerek raporlamanin igerigine dair genel bir sinir
cizilmistir. Stirdiiriilebilirlik konular1 kavrami ise yine ayn1 Direktifin ikinci maddesinde
belirtildigi tlizere CSY anlayisina paralel olarak Tt¢lii bir sekilde tanimlanmistir.
Raporlama yapan sirket ¢evresel, sosyal ve insan haklar1 ile kurumsal yonetim anlayisi

kapsaminda bir raporlama faaliyeti gergeklestirmelidir.

Birinci fikrada genel ¢ercevesi ¢izilmis olan bu raporlamanin igerigine iliskin
ayrintilara ve sirketlerin neleri raporlamasi gerektigine m. 19a/2’de yer verilmistir. Buna
gore sirketler; siirdiiriilebilirlik kaynakli riskleri hangi stratejilerle ele aldigini, bu risklere
kars1 sirketin direncini, risklerden kaynaklanan firsatlar1 sirketin nasil degerlendirdigini
ve sirketin menfaat sahiplerinin ¢ikarlarmi sirket yonetiminde ne kadar gozettigini

raporlamalidir.

Direktif m. 19a/2 kapsaminda sirketlerin Paris Anlagmasi ile belirlenmis sifir
karbon emisyonu hedefine iliskin planlar1 ve eylemleri rapor kapsaminda kamu ile
paylasilmalidir. Bunun yami sira, sirket yoneticileri ve yonetim kurullarinin
stirdiiriilebilirligin saglanmasi konusunda belirlenen rolleri de kamuya ag¢iklanmalidir. Bir
sonraki baglik altinda incelenecek due diligence siirecine iliskin bilgilerin de raporda yer

almasi1 gerekmektedir.

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin igerigi genel olarak yukarida agiklanan sekilde
olmakla birlikte bu raporlamanin merkezinde siirdiiriilebilirlik riski kavraminin

bulundugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Zira s6z konusu diizenleme ile sirketlerden
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asil istenen sirketlerin ortaya ¢ikan bu yeni risklere iliskin ¢6ziim politikasinin tespit ve

ilan edilmesidir.

bb. Onemlilik Unsuru

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin igerigini belirleyen diger bir kavram énemliliktir
(materiality)®>. Kamuyu aydinlatma pratiginde yerlesmis bu kavram sirketin hangi
bilgiyi aciklayip hangi bilgiyi aciklamayacagini belirleyen bir kriter olup kamuyu
aydinlatma yiikiimliligliniin sinirlarinin ¢izilmesinde 6nem arz etmektedir. Sirketin
aciklamadigr veya yanlig/eksik agikladigi herhangi bir bilginin kamuyu aydinlatma
diizenlemeleri karsisinda sorumluluk dogurmasi i¢in o bilginin dnemli bir bilgi olmasi
gerekmektedir>*. Ilk olarak finansal raporlama kapsaminda bilginin &nemli olmasinin ne
anlama geldigi aciklanacak, sonrasinda bu kavramin siirdiiriilebilirlik raporlamasi

bakimindan ne ifade ettigi ortaya koyulacaktir.

Tiirk hukukunda, Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK”) tarafindan ¢ikarilan Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi (1I-14.1)**” ile Ozel Durumlar
Tebligi’nde (I1-15.1)*>* agiklanmasi gereken bilginin 6nemli olmasi gerektigi cesitli
sekillerde vurgulanmakla birlikte 6nemli bilginin dogrudan bir tanim1 bulunmamaktadir.

Doktrinde yapilan tanimlamalara gore ise bir bilginin 6nemli olmasi i¢in yatirimcilarin

335 “Materiality” kavrami, Tirkgede esaslilik olarak gevrilebilir, ancak doktrinde bu
kavram, onemlilik olarak g¢evrildiginden tez kapsaminda bu kelime dnemlilik sekline
kullanilacaktir.

356 Aydogan, s. 352.

3TRG, 13.06.2013, S. 28676.

338 RG, 23.01.2014, S. 28891.
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yatirima iliskin ekonomik kararlarini etkilemesi gerekmektedir®>°. OECD/G20 KYI’sinde
de doktrindeki goriislere paralel olarak onemlilik unsuru “eksik veya yaniltict olmasi
2360

halinde bilgiyi kullananlar tarafindan alinan ekonomik kararlar1 etkileyebilecek bilgi

seklinde tarif edilmistir.

Siirdiiriilebilirlik ~ raporlamasinda  ise onemlilik  unsuru  finansal
raporlamadakinden farkli olarak yatirnmcinin yatirim kararina iligkin iki boyutuyla
incelendiginden ¢ifte 6nemlilik kavrami ortaya ¢cikmistir. Agiklanacak bilgilerin sadece
sirketin faaliyetini ne denli etkileyeceginin ortaya konulmasi yeterli olmayip bu etkinin
yani sira sirketin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik ilkeleri kapsaminda ¢evresel ve sosyal
etkisinin de ortaya konmasi1 gerekmektedir. Soyle ki yatirimcilarin verecegi yatirim karari
yoniinden sirket ve siirdiiriilebilirlik arasindaki iliski tek boyutlu degildir. Yatirimcilar
yoniinden sadece siirdiiriilebilirlik risklerinin sirket faaliyetlerine etkisinin ortaya
konmasi yeterli olmayip sirket faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik riskine etkisinin de

aciklanmasi gerekmektedir.

Finansal olmayan raporlamada hangi bilgilerin agiklanmasi gerektigine iligkin ilk
tespitlerden biri NFRD’de yer almaktadir. Diizenlemenin 1. maddesi ile 2013/34 sayili
Direktife eklenen 19a maddesinde hangi bilgilerin 6nemli oldugu belirtilmistir. Madde
metninde acik¢a finansal olmayan bir bilginin yalnizca sirket faaliyetlerine etkisi

sebebiyle degil, ayn1 zamanda sirket faaliyetlerinin ¢evreye ve topluma etkisi nedeniyle

359 Ozel Durumlar Tebligi’nin 4. maddesinde tanimlanan icsel bilgi kavraminda da

bilginin yatirim kararimi etkilemesi gerektigi belirtilmistir; Aydogan, s. 356; Meral,
Nevin: Tirk ve ABD Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki
Sorumlulukta Zararin Dogdugu An, Ankara Haci Bayram Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C. 23, S. 2,Y.2019, s. 127.

360 OECD/G20 2015 Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 41.
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de 6nemli olabilecegi belirtilmistir*®!. NFRD’de benimsenmis bu anlayls CSRD’de de
terk edilmemistir. CSRD ile tadil edilen 19a maddesinde Onemlilik unsuruna yer
verilmistir. Bu Direktif ile NFRD’deki karmasik dil sadelestirilmis olup hangi bilginin
onemli oldugu net bir dille ifade edilmistir. Bu maddenin birinci fikrasindaki 6nemlilik

unsuruna yonelik kismi su sekildedir:

“Biiyiik sirketler ... kendilerinin siirdiiriilebilirlik konular: hakkindaki etkileri ile
surdiiriilebilirligin ~ sirketin ~ geligimi, performansit ve pozisyonunu nasil

etkilediginin anlasilabilmesi icin gerekli bilgileri raporlamakla yiikiimliidiir.”3%.

Belirtildigi sekilde iki yonlii olan bu kavrama ise ¢ifte Onemlilik (“double

materiality”’) ad1 verilmistir3®3.

Bu kavrama gore sirket hem siirdiiriilebilirlikle ilgili risklerin kendi faaliyetlerini
ve durumunu nasil etkileyecegini (disaridaki durumun ige etkisi) hem de sirket
faaliyetlerinin yarattig1, stirdiiriilebilirlikle ilgili riskleri (i¢erideki durumun disa etkisi)
bildirmekle yiikiimliidiir*®*. Bilgiyi esashi (6nemli) kilan ilk unsur, finansal
raporlamalarda oldugu gibi sirketin degerini etkileyebilecek olmasi (“finansal ag¢idan
onemlilik”); ikinci unsuru ise sirket faaliyetlerinin ¢evreye olan etkisini ortaya

koymasidir (“etki agisindan onemlilik”)*%>. CSRD’de de g¢ifte 6nemlilik kabul edilmis ve

361 NFRD ile Degisik 2013/34 Sayili Direktif, m. 19a.

362 CSRD ile Degisik 2013/34 Sayih Direktif, m. 19a.

363 CSRD, 29 nolu gerekge.

364 Camara, s. 25.

365 Horn, Heather/ Wieman, Valerie/ Ohl, Andreas: Navigating the ESG Landscape:

Comparison of the “Big Three” Disclosure Proposals.
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stirdiiriilebilirlik raporlamasinin buna goére yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Benzer
sekilde, OECD 2023 KYI taslaginda da siirdiiriilebilirlige iliskin kamuyu aydinlatma

faaliyetlerinde ¢ifte 6nemlilik kavrami kabul edilmistir®¢®.

c. Yeknesak Bir Raporlama Standardi

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ilgili olarak incelenmesi gereken bir diger
kavram raporlama standartlaridir. Finansal olmayan raporlamalarda farkli raporlama
standartlar1 ortaya ¢ikmis ve sirketlere bu standartlardan hangisini sececekleri konusunda
serbestlik taninmig, bunun sonucunda ise birbiri ile uyumlu olmayan ve

367

karsilagtirllamayan raporlar meydana gelmistir’®’. Esnek ve herkesi memnun etme

amacinda olan farkli raporlama tercihleri uzun vadede kimseyi memnun edememistir.
Farkli uygulama standartlar1 ve esneklik, siirdiiriilebilirlik raporlamasi pratiginin verimli

bir sekilde yerlesmesine en biiyiik engellerden biri olmustur®®

. Raporlama standartlarinin
etkili olabilmesi i¢in deyim yerindeyse standartlarin da standartlastiriimasi
gerekmektedir’®®. Bu sekilde hazirlanacak raporlar ve kamuyu aydinlatma belgeleri
birbirleri ile karsilagtirilabilir olacak, bdylece yatirimeilar daha isabetli yatirim kararlar

verme imkanina kavusacaktir®’°,

https://corpgov.law.harvard.edu/2022/10/10/navigating-the-esg-landscape-comparison-

of-the-big-three-disclosure-proposals/ (Erisim Tarihi: 03/03/2023).

366 Draft Revisions to the G20/OECD Principles of Corporate Governance, s. 45.

367 Tsagas /Villiers, s. 5.

368 Tsagas/Villiers, s. 5.

369 Armour/Enriques et al., s. 246.

370 Ortak bir siirdiirtilebilirlik raporlama standardinin sermaye maliyetini azaltacagina
iliskin bkz. CSRD, 44 nolu gerekge.
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Karsilagtirma imkani saglamayan ve yatirimcr nezdinde giivenilirlikten uzak
raporlama standartlarmin sirket yonetiminde siirdiiriilebilirlik konularinin dikkate

almmasinda pozitif bir etkisi olmayacaktir3”!

. Giivenilirligin 6niindeki en biiyiik engel ise
sirketlerin siirdiirtilebilirlik adi altindaki aldatici faaliyetleridir. CSRD kapsaminda

stirdiiriilebilirlik raporlama standartlarmin yeknesaklagtirilmasina iliskin diizenlemelere

gegmeden Once yesile boyama (“greenwashing”) kavraminin agiklanmasi gerekmektedir.

aa. Yesile Boyama (Greenwashing)

Daha oOnce de belirtildigi iizere ¢evresel ve toplumsal sorunlara dair
bilinglenmeyle beraber siirdiiriilebilirlik anlayist bireysel ve kurumsal yatirimeilar
arasinda yayginlasmistir. Piyasalara sosyal ve gevresel risklere duyarli yatirimcilardan
gelen nakit akisi artmaktadir. Bu akis CSY anlayisina duyarl c¢esitli finansal {iriinlerin
ortaya ¢ikmasi ile hizlanmaktadir®’?. Siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin piyasadaki hacminin
artmasiyla birlikte yatirnmcilar sirketlerin piyasaya siirdiiriilebilirlik performanslar
hakkinda bilgi vermesi igin baski kurmaya baslamistir3”3. Sirketler de artan yatirrmlardan
daha bliylik pay almak, siirdiiriilebilirlik hassasiyeti tasiyan yatirimcilart ¢ekmek

istediklerinden bu baskiy1 kabul etmis ve bu konuda bilgi vermeye baslamiglardir.

371 Tsagas/Villiers, s. 5.

372 Camara, s 4.

373 De Freitas Netto/ Sebastiao Vieria; Sobral, Marcos Felipe Falcao / Ribeiro, Ana
Regina Bezerra/ Soares, Gleibson Robert da Luz Soares: Concepts and Forms of
Greenwashing: A Systematic Review, Environmental Sciences Europe, C. 32, S. 1, 2020,
s. 1.
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Sirketlerin siirdiiriilebilir yatirnm pastasindan daha biiylik dilim almaya olan
istekleri siirdiiriilebilirlik diizenlemelerindeki eksikliklerle birlesince yesile boyama®’

(“greenwashing”) kavramui ortaya c¢ikmustir’’®.  Yesile boyama, sirketlerin

374 “Greenwashing” kavraminin Tiirkge’ye ¢evrisi literatiirde farkli sekillerde yapilmustir.
Sapmaz Veral’e gore bu kavramin Tiirk¢e’ye cevirisi yesil yikama olarak yapilmalidir,
clinkii “greenwashing” kavrami beyin yikama ile benzer kullanilan bir karam olup ¢evirisi
de beyin yikama ile paralel olmalidir. Detayli agiklamalar i¢in bkz. Sapmaz Veral,
Evren: Yesil Yikama ile Miicadele: Avrupa Birligi’nde Yesil iddialarm Dogrulanmasi
Girisimi, Sayistay Dergisi, C. 33, S.124, Y. 2022, s. 105; Bize gore ise bu kavramin
cevirisi yesile boyama seklinde olmalidir. Soéyle ki “greenwashing” kavrami,
Ingilizce’deki “whitewashing” kelimesinden tiiretilmistir. “Greenwashing” kavrammin

cikis noktas1 i¢cin bkz. https://www.investopedia.com/terms/g/greenwashing.asp

“Whitewashing” kavraminda da yesile boyama kavraminda oldugu gibi yapilan is ve
islemlerin yanlighklar1 saklanmaktadir. Dolayisiyla yesile boyama kavraminin, beyin
yikanmasi ile alakasi bulunmamaktadir. “Whitewashing” kavraminda oldugu yesile
boyama kavraminda da islem oldugundan farkli bir sekilde gosterilmek i¢in o renge
boyanmaktadir. Bu yoniiyle bu kavrami Tiirk¢e’de yesile boyama olarak kullanmak daha
dogrudur. Bu kavrami yesile boyama olarak kullanan bir bagka yazar i¢in bkz. Geng,
Ebru: “Yesile Boyama” Kavrammin Analitik Incelenmesi: Sertifikali Etiketlerin
Sertifikasizlarla Karsilastirilmasi, Yonetim ve Ekonomi, C. 20, S. 2, Y. 2013, s. 151.

375 De Freitas Netto/Sobral/Ribeiro/Soares, s. 2; Delmas,Magali/ Burbano, Vanessa
Cuerel: The Drivers of Greenwashing, California Management Review, C. 54, S. 1, Y.
2011, s. 71; Sirketlerin siirdiirtilebilirlik kavramina egilmesi son donemlerde ortaya ¢ikan
bir husus olsa da yesile boyama kavramu ilk olarak 1986 yilinda kullanilmistir. Kavram

ilk olarak su tasarrufu saglamak adina miisterilerinden havlular tekrar kullanmasini talep
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stirdiiriilebilirlik performansini oldugundan daha yiiksek gostererek siirdiiriilebilirlige
duyarli aktorler nezdinde daha olumlu bir imaj ¢izmesidir’’S. Sirketler yesile boyama ile
stirdiiriilebilirlik konusunda basardiklarindan daha fazlasini elde etmeye ¢alismakta ve
kamuyu yaniltmaktadir. Yesile boyama kavrami, yesil kelimesinden dolay1 cevreyi
cagristirsa da stirdiiriilebilirligin tiim boyutlarmna iliskin yaniltic1 ve eksik faaliyetler bu
baslik altinda degerlendirilmelidir®”’. Buna gore sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili kamuyu

aldatici faaliyetler de yesile boyama sayilmaktadir.

Sirketlerin yesile boyama niteligindeki fiilleri, faaliyetlerden veya {iriin ve
hizmetlerden kaynaklanmasma gore ikiye ayrilmaktadir’’®. Sirketin faaliyetlerinden
kaynaklanan yesile boyamaya isletme diizeyinde yesile boyama (“firm-level
greenwashing’) ad1 verilirken iiriin ve hizmetlerden kaynaklanan yesile boyamaya {iriin
diizeyinde yesile boyama (“product-level greenwashing”) denmektedir. Uriin diizeyinde
yesile boyamada sirketler {irlin veya hizmetlerinin stirdiiriilebilirlige olan etkilerini
saklamaktadir. LG firmasinin tirettigi buzdolaplarinda Energy Star adl1, cevreyi koruyucu

etkin enerji kullanimina uygun oldugunu gosterir etiketi sartlar1 saglamadan kullanmis

eden otel zincirlerine dayanmaktadir. Bu durumda oteller ekonomik anlamda tasarruf
saglamak adina su tasarrufunu bir bahane olarak kullanmislardir. Kavramin ilk defa
kullanimina iligkin bkz. De Freitas Netto/Sobral/Ribeiro/Soares, s. 2; Sapmaz Veral,
s. 106.

376 Delmas/ Burbano, s. 66.

377 Camara, s.27; Sapmaz Veral, s. 106

378 Delmas/ Burbano, s. 66.
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379

olmast bunun bir Ornegidir Uriin diizeyinde yesile boyama tiiketicilerin

stirdiiriilebilirlik konusunda aldatilmasi sonucunu dogurmaktadir®8°.

Isletme diizeyinde yesile boyamada ise sirket siirdiiriilebilirlik konusunda gesitli
adimlar attigmm1 kamuya bildirirken aslinda bu faaliyetlerde bulunmamakta veya
stirdiiriilebilirligi engelleyici faaliyetlerde bulunmaktadir. General Electric adli sirketin
stirdiiriilebilirlik alaninda caligmalara bagladigin1 gosteren “Ecomagination” adli
kampanyay1 duyurup arka planda siirdiiriilebilirligi saglamaya yonelik diizenleme
onerilerinin kanunlagsmasini 6nleyici lobi faaliyetlerinde bulunmasi isletme diizeyinde
yesile boyamaya ornektir. Tezimize konu ettigimiz stirdiiriilebilirlik raporlamalarindaki
aldatmalar da isletme diizeyindeki yesile boyama niteligindedir. Siirdiiriilebilirligi
olumsuz etkileyen faaliyetler saklanarak pozitif faaliyetlerin piyasa ile paylasilmasi®®!,
diger bir ifadeyle secici raporlamalar da isletme diizeyinde yesile boyama Ornegi

olusturmaktadir.

Yesile boyamanin yayginlasmasiin bir sonucu olarak da siirdiiriilebilirlik
uygulamalarina duyulan giiven azalmaktadir®®?. Siirdiiriilebilirlige ger¢ekten 6nem veren
sirketlerle gostermelik Onem veren sirketlerin ayirt edilmesi giiclesmekte ve
stirdiiriilebilir faaliyetlere yonelmek isteyen yatirimcilarin buna uygun sirketler bulmasi
zorlasmaktadir. Bunun neticesinde ise iki olumsuz sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ilki,

stirdiiriilebilir sirket bulmada zorlanan yatirimcilarin bu arayisindan vazgegmesi ve

379 Delmas/ Burbano, s. 67.

380 Yesile boyamanin tiiketici kapsamindaki etkileri tirtin sorumlulugu ve haksiz rekabet
baglaminda sonuglar doguracak olup tez kapsaminda yesile boyamanin bu boyutuna
deginilmeyecektir.

381 PDe Freitas Netto/Sobral/Ribeiro/Soares, s. 6.

382 De Freitas Netto/Sobral/Ribeiro/Soares, s. 2.
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siirdiiriilebilirlige verilen onemi yatirrm kriterlerinden ¢ikarmasidir. Ikincisi ise
stirdiiriilebilirlige gergekten dnem veren ve buna gore yonetilen sirketlerin yatirimcilar
nezdinde yaratilan tereddiit ve giivensizlik nedeniyle piyasadan toplayabilecegi fonlari

383

toplayamamasidir Bu nedenle siirdiiriilebilirlife 6nem veren sirket yoOnetimi

anlayisinin yerlesmesine en biiyiik engellerden biri yesile boyamadir.

Yesile boyamayla miicadelenin yetersiz kalmasindaki 6nemli faktorlerden biri de
raporlama faaliyetlerinde yeknesakligin bulunmamasidir. Sirketler diledikleri raporlama
standardini segmek suretiyle diledikleri bilgileri kamu ile paylastig1 miiddetce raporlama
yoniinden yesile boyamanin engellenmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporu diizenlemesi zorunlu hale getirilmeli, raporlama faaliyetleri ortak
bir standart lizerinden yiiriitiilmeli ve raporlarda agiklanan bilgiler bagimsiz denetimden

384

gecirilmelidir’®®. Bu adimlar sayesinde siirdiiriilebilirlik raporlamasina olan giiven

artiritlmig olacaktir.

bb. CSRD Diizenlemesi

NFRD’de sirketlerde finansal olmayan raporlama pratiginin yerlestirilebilmesi
amacina matuf, uyulmas: zorunlu bir raporlama standardi belirtilmeyip sirketlere bu
konuda serbestlik taninmisti. Buna gore sirketler finansal olmayan raporlama
ylikiimliliglini yerine getirirken diledikleri raporlama standartlarini

kullanabilmekteydi*®>. CSRD ile NFRD’deki goniilliik esasindan vazgegilerek uyulmasi

383 De Freitas Netto/Sobral/Ribeiro/Soares, s. 2.

384 Delmas/Burbano, s. 70.

385 AB, sirketler igin uyulmasi zorunlu ve ortak bir standart belirlememis olsa da
sirketlerin hangi bilgiyi, nasil raporlamasi gerektigi konusunda uyulmas: tercihe bagl bir

raporlama rehberi yaymlamistir. “Guidelines on non-financial reporting” adi verilen
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zorunlu standartlarin belirlenmesi yoluna gidilmistir. Ortak bir standardin belirlenmesi
raporlama yiikiimliiligiinden beklenen etkinin gilivence altina alinmasi ve uygulamanin
kolaylagtirilmasi igin bir ara¢ olarak goriilmiistiir’®¢. CSRD ile 2013/34 sayili Direktife
eklenen 29b maddesi kapsaminda Komisyon’a standartlar1 belirleme konusunda bir yetki
verilmistir. Komisyon tarafindan raporlama standartlarinin hazirlanmasi stirecinde
Belgika merkezli kar giitmeyen bir kurulus olan The European Financial Reporting
Advisory Group (“EFRAG”)’a siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarinin olusturulmasi

konusunda danigmanlik yapma gorevi verilmigtir®®’.

Komisyon’a verilen bu gorevin siirlar1 2013/34/EU sayili Direktife eklenen 29b
maddesi ile ¢izilmistir. Bu sinirlar CSY anlayigina paralel olarak {i¢lii bir konu ayrimriyla
diizenlenmistir. 29b maddesinin ikinci fikrasinin (a) bendinde sirketin raporlamasi
gereken cevresel faktorler; (b) bendinde sosyal faktorler; (c) bendinde raporlama

esnasinda gozetilmesi gereken yonetimsel faktorler diizenlenmistir®®®,

Sirketlere getirilen her bir raporlama yiikiimliiliigii sirketler i¢cin maddi ve idari
yik teskil etmekte olup toplumsal siirdiiriilebilirlik hedeflenirken sirketlerin
stirdiirtilebilirligini riske atacak agir yiikiimliiliiklerden kaginilmalidir’®. Kiigiik ve orta
biiyiiklikteki sirketlerin, biiylik sirketlerle ayni standartlara tabi olmasi adil
olmayacagindan bunlarmm yiikiimlilikleri biiyiik sirketlerden farkli  sekilde

diizenlenmelidir. Nitekim CSRD’de de bu husus gozetilmis, 2013/34/EU say1l1 Direktife

rehbere uyum goniilliiliik esasina dayali oldugundan bu rehberden beklenen verim elde
edilememistir. Ilgili rehber i¢in bkz. OJ, 05.07.2017, L. 215/1.

386 CSRD, 37 nolu gerekge.

387 CSRD, 39 nolu gerekge.

388 CSRD ile Degisik 2013/34 sayili Direktif, m. 29b.

389 CSRD, 43 nolu gerekge.
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eklenen 29¢c maddesi ile Komisyon’a bu konuda ayr1 bir raporlama standardi belirleme

399 Burada kiigiik ve orta biiylikliikteki sirketlere getirilecek raporlama

gorevi verilmigtir
standartlar1 yeknesaklik diisiincesine aykirilik olusturmayacak, ayni kurum tarafindan

hazirlanacak ve biiyiikk Olgekli sirketlere yonelik standarda gore basitlestirilmis bir

raporlama standardi ile piyasadaki adalet saglanmis olacaktir.

Raporlama standartlarinin tespitinde istisna gerektiren bir bagka durum sirketlerin
faaliyet alanlarmin farkli olmasidir. Siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarinin
olusturulmasinda her bir faaliyet alaninin toplumsal stirdiiriilebilirligin saglanmasi
konusunda iistlenecegi roliin farkliligi g6z onilinde bulundurulmali ve buna gére orantili

bir raporlama standardi diizenlenmelidir*®!. Bazi sektorlerin®®? yarattigi gevresel ve sosyal

399 CSRD ile Degisik 2013/34 sayili Direktif, m. 29c.

391 CSRD, 53 nolu gerekge.

392 CSRD’nin genel gerekgesinde bu hususta AB’nin daha 6nce ihdas etmis oldugu
2006/1893 sayil1 Tiiziigiin ekine atifta bulunulmaktadir. Regulation (EC) No 1893/2006
of the European Parliament and of the Council of 20 December 2006 Establishing the
Statistical Classification of Economic Activities NACE Revision 2 And Amending
Council Regulation (EEC) No 3037/90 as well as certain EC Regulations on specific
statistical domains, OJ, 30.12.2006, L 393/1. Ilgili atif yapilan ekteki A ile H harfleri
arsindaki sektorler siirdiiriilebilirlik acisindan yiiksek riskli sektorler olarak kabul
edilmigtir. Tespiti yapilan bu sektorler ise sunlardir: Tarim-hayvancilik, ormancilik ve
balikeilik sektorii, madencilik ve tageilik sektorii, imalat sektortl, enerji ve gaz sektorii, su
sebekesi sektdrii, otomotiv sektdrii, tasimacilik sektdrii ve son olarak insaat sektorii. Ilgili
kisim i¢in bkz. C SRD, 53 nolu gerekce; Sayilmis olan bu sektorler bizce de
stirdiiriilebilirlik riskleri yiiksek olan sektorlerdir. Siirdiiriilebilirligin saglanmasi adina bu

yiiksek riskli sektorlerin mercek altina alinmasi gerekmektedir.
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riskler diger sektorlere gore daha biiylik oldugundan bu sektorler igin olusturulacak
raporlama standartlar1 da daha detayli ve titiz hazirlanmis olmalidir. Nitekim CSRD ile
getirilen, siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarin1 diizenleyen 29b maddesinde de

standartlarin sektor bazli degisiklik gostermesi gerektigi kabul edilmistir®®?.

EFRAG’In  Komisyon’a saglamis oldugu teknik destek kapsaminda
stirdiiriilebilirlik ~ raporlamalarinin  taslak  hali  hazirlanmis olup Komisyon’a

sunulmustur®*4

. European Sustainability Reporting Standards (“ESRS”) adi verilen bu
standartlar, CSY anlayisina uyarak ii¢ farkli kisitma ayrilmis 12 farkli boliimden

olusmaktadir. Cevresel raporlamaya iligkin kismi1 5 boliimden; sosyal ve insan haklaria

iligskin kismi1 4 bdliimden; yonetim kismi ise bir boliimden olusmaktadir.

d. Siirdiiriilebilirlik Raporunun Denetimi

Ortak bir siirdiiriilebilirlik raporlama standardinin olusturulmasi tek basina yeterli
olmay1p raporlarin standartlara uygun olup olmadiginin kontrolii de gerekmektedir. Bu
kontrol i¢in en 6nemli arag, hazirlanan raporlarin ilan edilmeden 6nce bir denetimden
gegirilmesidir’®®. Yukarida belirtildigi {izere finansal olmayan raporlamanin en biiyiik
eksikliklerinden biri bu raporlamalarin denetim ve inceleme prosediiriinden gegmeden
kamuya agiklanmasidir®®®. CSRD’nin genel gerekgesinde de belirtildigi tizere raporlarin

denetlenmemesi giivenilirliklerini tehlikeye diistirmektedir®®”.

393 CSRD ile Degisik 2013/34 sayili Direktif, madde 29b/1/V.

394 Taslak metinler igin bkz. https:/www.efrag.org/lab6#subtitle4 (Erisim Tarihi:

02/05/2023).

395 Ozer, s. 102; Armour/Enriques et al., s. 39.
396 Ozer, s. 252.

397 CSRD, 60 nolu gerekge.
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Raporlarin denetimden gegirilerek kamu ile paylasiimast icerige olan giiveni
artirdigindan tipki finansal raporlamalarda oldugu gibi siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
da denetimden gegirilmesi gerekmektedir’®®. Bu ihtiyaca yonelik gesitli adimlar atilmis

olsa da raporlardaki bilgilere dair endiseler tam olarak giderilememistir®®°.

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinda giiven ihtiyacina binaen CSRD ile AB’nin
denetime iliskin 2006/43 sayili Direktifi*®® tadil edilmistir. S6z konusu Direktifin
kapsami  siirdiiriilebilirlik  raporlamasinin  denetlenmesi  yoniinde  genisletilmis,
stirdiiriilebilirlik raporlamasindaki herhangi bir kisim denetim kapsaminin disinda
birakilmamigstir. CSRD bu yoniiyle diger iilkelerin veya organizasyonlarin benzer tarihli
diizenleme onerilerinin éniindedir. Ornegin SEC’in hazirladig: taslakta denetim sadece
karbon gazi salmimina iliskin raporlamalarla sinirlandirilmisken CSRD’de bdyle bir

sinirlama bulunmamaktadir.

CSRD, siirdiiriilebilirlik raporlamalarina iligskin kademeli bir denetim sistemine

gecis plani belirlemistir. Bu kapsamda denetim kavrami smirli denetim (“/imited

assurance”) ve makul denetim (“reasonable assurance”) olarak ikiye ayrilmistir*®!.

402

Sinirli denetimin makul denetime gore daha dar ve hesapli*”* oldugu belirtilmis ve ilk

398 Okuyucu, s. 131.

399 Okuyucu, s. 133. vd.

400 Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the Council of 17 May 2006
on Statutory Audits of Annual Accounts and Consolidated Accounts, Amending Council
Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC and repealing Council Directive 84/253/EEC,
0J, 09.06.2006, L. 157/87.

401 CSRD, 60 nolu gerekge.

402 Sinirh denetim, sirketin yapmig oldugu raporlamanin “6nemli 6lgiide” yanhs bir bilgi

icermedigine iligkin kapsami daha dar olan bir denetimdir. Makul denetimde ise denet¢i,

139



etapta denetimin kapsami sinirlt denetim olarak belirlenmistir. Buna gére CSRD ile
2006/43 sayili Direktife eklenen 16a maddesine gore hazirlanacak raporlarin denetimi
raporlama standartlarina olan uygunluk ve raporlama faaliyetine iliskin siirecin genel bir

denetimi ile siirlandirilmigtir*®3

. AB’nin amaci her ne kadar siirdiiriilebilirlik raporlar
ile finansal raporlarin denetimini denk hale getirmek olsa da siirdiiriilebilirlik
raporlamasina iligkin bir denetim pratigi ve ortak kabul edilmis bir denetim standardi

4 ancak denetimin kapsaminin

bulunmadigindan denetimin kapsami smurli tutulmug*
ilerleyen yillarda genisletilmesine karar verilmistir. Ayn1 zamanda denetimin sirketlere
mali bir kiilfet getirdigi gerekg¢esiyle bu doniisiimiin kademeli olmasinin sirketler i¢in de

daha faydali olacagi Direktif gerekgesinde belirtilmigtir*®>.

Siirdiiriilebilirlik raporlamalarmin denetlenmesi icin atilan s6z konusu adim
biiyiik bir 6nem tasimakla birlikte bu raporlamalara duyulan giivenin istenen seviyeye
ulagmast uzun vadeli bir siirectir. Zira siirdiiriilebilirlik ve buna iliskin bilgiler ve riskler
0zel bir uzmanlik alan1 olup etkili bir denetimin saglanabilmesi i¢in denetgilerin 6zel bir
egitimden gegirilmesi ve bu alanda yeterliliklerine iliskin bir sertifikasyon sisteminin

olusturulmas: gerekmektedir. CSRD ile siirdiiriilebilirlik raporlarinin denetimini

sirketin paylastig1 bilgilerim dogruluguna iliskin daha detayli bir inceleme siireci
yonetmektedir ve siire¢ sonugta sirketin faaliyeti hakkinda olumlu bir goriis vermesi
gerekmektedir. Sinirlt denetim ve makul denetim arasindaki fark i¢in bkz. CSRD, 60 nolu
gerekee.

403 CSRD, 60 nolu gerekge.

404 Siirdiirtilebilirlik raporlamasinin denetiminin kapsaminin genisletilmesi igin bir
denetim pratiginin oturmasi gerektigi ve olusan pratige gore denetim standartlarinin
belirlenecegi belirtilmistir. Bkz. CSRD, 60 nolu gerekge.

405 CSRD, 60 nolu gerekge.
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yiiriitecek denetcilerin egitilmesi konusunda 2006/43 sayili Direktifte degisiklige
gidilerek denetci adaylariin egitimden gecirilmesi ve ardindan yapilacak sinavla denetgi

unvaninin kazanilmasi gerektigi diizenlenmigtir®°®.

Raporlarin denetlenmesi ve bu sayede raporlara duyulan giivenin artirilmasi
onemli olmakla birlikte sirketlere getirilecek yeni bir denetim yiikiimliiliigliniin sirket ile
denet¢i arasindaki bagimsizligi zedeleyecegi yoniinde endiseler bulunmaktadir®’.
Sirketlerin alacagi denetim hizmeti sayisinin artmasi ile arzin sinirl oldugu bir denetim
piyasasinda sirketler ile denetim firmalar1 arasindaki iligkinin artmasi sonucunda
denetimin bagimsiz organlarca yapilamamasi durumu ortaya ¢ikabilecektir. Bu riske dair
¢ozlim Onerilerinden biri finansal raporlar ile stirdiiriilebilirlik raporlamalarinin farkli
denetciler tarafindan denetlenmesidir. CSRD kapsamindaki raporlarin hangi denetimden

"%, Dolayisiyla, liye

gececegi konusunda nihai karar iiye devletlere birakilmist
devletlerce yapilacak diizenlemelerde s6z konusu raporlarin farkli denetgilerce

denetlenmesi zorunlu tutulabilecegi gibi ayni denetcilerin her iki raporlamayi da

denetlemesinin engellenmemesi de miimkiindiir.

I1. Sirketlere Getirilen Due Diligence Yiikiimliiliigii
1. Kavram

Siirdiiriilebilirlik ilkelerinin sirket yonetiminde gozetilmesi i¢in sirketlere getirilen
yiikiimliiliiklerden bir digeri due diligence yapmaktir. Yiikiimliiliigiin i¢erigine gegmeden

once due diligence kavraminin agiklanmasi gerekmektedir. Due diligence ylikimliiliigi,

406 CSRD ile Degisik 2006/43 sayili Direktif, m. 6-7.
407 CSRD, 61 nolu gerekge.
408 CSRD, 61 nolu gerekge.

141



bu kavrama iligkin risk ve 6zen temelli olmak iizere iki farkli anlayisin senteziyle ortaya

cikmistir*®,

Isletme biliminde bu kavram risk temelli olarak ele alinmaktadir. Bu baglamda

due diligence, isletmenin maruz kaldig risklerin tanimlanmasi ve etkilerinin azaltilmasi

410

icin ylriitiilecek denetim ve arastirma siirecidir*'®. Bu siiregte isletmenin durumuna ve

faaliyetlerine iliskin, sirket disindan toplanan bilgiler kullanilarak sirketin iginde
bulundugu durum tespit edilmeye c¢alisilmaktadir*!!. Sirketlerin birlesme ve devralma

stireci ile halka agilmalarindan dnce ytirtittiikleri due diligence siireci de benzer bir amaca

sahiptir*!?

. Birlesme ve devralma siireci yoniinden bu siirecte toplanan bilgilerle
birlesilmek veya devralinmak istenen sirketlerin durumunun tespitine c¢alisilmakta ve

birlesme veya devralma isleminin riskinin belirlenmesi amaglanmaktadir®!3.

Due diligence kavrami diger taraftan, sorumlulugun bertarafi i¢in objektif

standartlara gore gosterilmesi gereken makul ve yeterli, asgari 6zen anlamina da

414

gelmektedir*'*. Kavramin bu sekilde kullanilmast Roma hukukuna dayanmakta olup

409 Bonnitcha, Jonathan/ McCorquodale, Robert: The Concept of ‘Due Diligence’ in
the UN Guiding Principles on Business and Human Rights, The European Journal of
International Law, C. 28, S. 3, Y. 2017, s. 900.

410 Bonnitcha / McCorquodale, s. 901.

411 Bonnitcha/ McCorquodale, s. 901.

412 Due diligence kavraminin sirketler hukukundaki yansimasi i¢in bkz. Cil, Betiil
Yagmur: Due Diligence, Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, s. 3 vd.

413 Bonnitcha/ McCorquodale, s. 902.

414 Bonnitcha/ McCorquodale, s. 902; Smit, Lise et al.: Study on Due Diligence
Requirements Through the Supply Chain Final Report, 2020, s. 158.
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glinlimiizde de bir borcun ifasi esnasinda gosterilmesi gereken dzeni ifade etmektedir*!?.

Bu baglamda due diligence kavramu ile isaret edilen, hukuka aykiriligin ortaya ¢ikmamasi

icin gosterilmesi gereken 6zen seviyesidir.

Due diligence, kavram olarak yukarida belirtildigi tizere iki farkli sekilde
kullanilan bir kavram olmakla birlikte tezimizde siirdiriilebilir sirketler olusturma
baglamindaki yeri ile ele almacak olup bu kisimdan itibaren due diligence terimi ile
stirdiiriilebilirlik ilkeleri kapsaminda getirilen yiikiimliiliik kastedilecektir. Due diligence
yikiimliligi, sirketlerin gostermesi gereken 6zene iliskin bir kavram oldugundan bazi
belgelerde 6zen yiikiimliiliigli seklinde ifade edilmis olsa da bu kullanimin girket
yoneticilerinin 6zen yiikiimliiliigi ile karistirilma ihtimali sebebiyle tezimizde bu kavram

orijinal haliyle kullanilacaktir.

Due diligence kavramu siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayis1 baglaminda artan
cevresel ve sosyal risklere kars1 sirketlerin, deger zincirindeki faaliyetler de dahil olmak
izere, kendilerinin ve bagl sirketlerinin faaliyetlerinde gostermesi gereken 6zeni ifade
etmektedir. Siirdiirtilebilirlik kapsaminda yiiriitiilen due diligence anlayisi sirket yonetim

pratigindeki diger due diligence siireglerinden de farklidir*!®

. Soyle ki birlesme ve
devralma ile halka acilma siireclerindeki yiiriitiilen due diligence ile amaclanan sirketlere
yonelen riskin tespit edilmesidir. Siirdiiriilebilirlik kaynakli due diligence ile amaglanan
ise sirket faaliyetleri sonucu menfaat sahipleri iizerindeki artan riskin tespit edilmesi ve
buna gore dnlemlerin alinmasidir. Bu yoniiyle due diligence, haklar ve ¢ikarlart sirketin

faaliyetlerinden etkilenen menfaat sahiplerine yoOnelmis riskin sirket yOnetiminde

gozetilmesinde gosterilmesi gereken Ozeni ifade etmektedir. Bu yiikiimliilik ile

415 Smit et al., s. 158.
416 Karsilastirma i¢in bkz. Smit, Lise et al., s. 222.
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amaclanan, gerekli 6zen gosterilerek sirketlerin sebep oldugu risklerin tanimlanmasi ve

bu risklerin azaltilmasina yonelik ¢6zliim Onerileri getirilmesidir.

2. Ortaya Cikisi
A. Birlesmis Milletler Rehber ilkeleri

Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina yonelik bir due diligence siirecinin yiiriitiilmesine
iliskin olarak hazirlanan ilk belge BM’nin 2011 tarihli “Guiding Principles on Business
and Human Rights” (“UNGP”) adli baglayici olmayan rehberdir*!’. Bu rehber ile
amaclanan, sirket faaliyetlerinin insan haklar iizerinde ortaya ¢ikmasi muhtemel yan
etkilerinin tespit edilmesi ve dnlenmesidir. UNGP’de due diligence, siirdiiriilebilirligin
sosyal boyutuna iligkin bir siire¢ olmasi yoniiyle ele alinmis olup sirketlerin, ¢evrenin
korunmasi baglamindaki insan haklar1 harig, ¢evresel etkilerine iliskin bir yilikiimliiliik
icermedigi gibi sirketlerin {irlin ve faaliyetleri ile sinirli sekilde diizenlenmis olup tedarik
ya da deger zincirine yonelik herhangi bir yiikiimliiliik de igermemektedir*!8. Bu rehbere
gore due diligence, uyulmasi zorunlu bir yiikiimliliik olmayip tavsiye niteliginde

oldugundan rehberde yer alan ilkelere uyulmasi sirketlerin inisiyatifindedir.

B. OECD Rehber Ilkeleri
BM’nin yan1 sira OECD tarafindan da due diligence siireci yiiriitme, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik ilkelerine aykir1 sirket faaliyetlerinin Oniine gegilmesi icin bir strateji

olarak se¢ilmistir. Bu kapsamda 2018 tarihli “Due Diligence Guidance for Responsible

417 United Nations: Guiding Principles on Business and Human Rights, Implementing
the  United  Nations“  Protect, Respect and Remedy”  Framework,

https://www.ohchr.org/sites/default/files/documents/publications/guidingprinciplesbusin

esshr_en.pdf (Erisim Tarihi: 24/03/2023).
418 United Nations, Guiding Principles, s. 17; Smit et al., s. 160.
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Business Conduct” adli rehber OECD tarafindan kabul edilmistir*!®. BM’nin belirledigi
rehber ilkelerden farkli olarak OECD rehberinde ¢ikar sahipleri daha genis tutularak

stirdiiriilebilirlik ilkelerinin her bir boyutu rehberin kapsamina alinmigtir*?

. Yine
UNGP’den farkli olarak OECD’nin hazirladig1 rehberde due diligence siirecinin tedarik
zincirine de uygulanmasi gerektigi belirtilmistir. Belgede siirdiiriilebilir kurumsal
yonetim anlayisi ile paralel olarak sirketlere ve topluma yonelen risklerin arttigina dikkat

cekilmis, bu risklerin sebep olabilecegi ¢esitli negatif etkiler vurgulanmigtir®?!

. Sirketlerin
cevreye, insan ve calisan haklarina verdigi zararin ortaya koyulmasi ve bu konuda
farkindaligin artmast igin due diligence siireci yiiriitmesi gerektigi belirtilmistir*?2. Ne var
ki BM’nin hazirladig1 rehber gibi OECD’nin hazirladig1 rehber de tavsiye niteliginde

oldugundan sirketler bu ilkelere uymamis ve due diligence siireci sonucunda alinmasi

beklenen risk azaltici 6nlemler alinmamistir®?3.

49 OECD: Due Diligence Guidance for Responsible Business Conduct,
http://mneguidelines.oecd.org/OECD-Due-Diligence-Guidance-for-Responsible-

Business-Conduct.pdf (Erisim Tarihi: 22/03/2023). OECD’nin hazirlamis oldugu bu
rehberin yani sira sirketlerin gosterdigi faaliyet alanina gore hazirlamis oldugu 6zel
rehberler bulunmaktadir. Madencilik, giyim ve tarim sektorii gibi sirket adinin g¢esitli
skandallara karigsmis oldugu faaliyet alanlarina iliskin hazirlanmig olan rehberler i¢in bkz.

http://mneguidelines.oecd.org/sectors/ (Erisim Tarihi: 23/03/2023).

420 OECD, Due Diligence Guidance, s. 3.

421 OECD, Due Diligence Guidance, s. 15.

422 OECD, Due Diligence Guidance, s. 16.

423 Smit et al., s. 220. Siirdiiriilebilirlik kaynakli risklerin en yogun goriildigii ti¢ sektorde
(tarim, giysi ve madencilik) faaliyet gosteren halka agik en biiyiik 127 sirket arasinda bir

arastirma yiiriitiilmiistiir. Yapilan bu arastirmaya gore sirketlerin yliriittigi due diligence
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OECD tarafindan belirlenen due diligence siireci dort asamadan olusmaktadir®?4:

1) sirketin faaliyetleri ile tedarik zincirinde ortaya ¢ikan negatif etkilerden kaynaklanan
riskin tespit edilmesi ve degerlendirilmesidir*?, 2) tespit edilen bu riskin dnlenmesi,

azaltilmasi veya yumusatilmasi igin etkin bir stratejinin ortaya koyulmasi*?®, 3) bu

skoruna iligkin yapilan puanlamada sirketlerin 46 tanesi sifir puan almistir. Her ne kadar
sirketler almis olduklar1 skorlar1 gegtigimiz senelerdeki aldiklarina gore arttirmis olsa da
alinmis skorlar istenilen seviyenin olduk¢a uzagindadir. Yapilan aragtirmaya iliskin bkz.
World Benchmarking Alliance: Corporate Human Rights Benchmark 2022 Insights

Report, s. 9 https://assets.worldbenchmarkingalliance.org/app/uploads/2022/11/2022-

CHRB-Insights-Report FINAL 23.11.22.pdf (Erigim Tarihi: 24/03/2023).

424 OECD, Due Diligence Guidance, s. 21 vd.

425 {1k olarak sirketin faaliyet gdsterdigi alanlara gére ortaya ¢ikan veya ¢ikmasi gereken
risklerin tespit edilmesi gerekmektedir. Sirket risklerin tespit edilmesi asamasinda
etrafindaki devlet, sivil toplum orgiitleri gibi kaynaklardan bilgi toplamalidir. Toplanan
bilgi sonucunda sirket faaliyet alanindan dogan veya dogmasi muhtemel riskleri, risklerin
bliytlikliigiinii gozeterek bir siraya koymalidir. Risklerin ortaya c¢ikmasindaki sirket
faaliyetlerinin etkisinin tespit edilmesi ve riskler ile faaliyetler arasindaki nedensellik
bagmin kurulmasi gerekmektedir. Detayli bilgi i¢in bkz. OECD, Due Diligence
Guidance, s. 25 vd.

426 Riski arttiran faaliyetin tespitinin ardindan bu faaliyet durdurulabiliyorsa
durdurulmaya calisilmali, durdurulmasi miimkiin degilse de etkisinin azaltilmasi adina
cesitli ¢dzlim yollar1 aragtirilmalidir. Riskin ortaya ¢ikmasindaki tek sorumlu olunmamasi
halinde hiikiimetlerle riski doguran diger ortaklarla iletisime gecilerek riskin
giderilmesine iliskin ¢oziimiin ortaya konmasi i¢in ¢aba gosterilmelidir. Detaylar i¢in
bkz. OECD, Due Diligence Guidance, s. 29 vd.
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stratejinin uygulanmasi ve sonuglarinin takip edilmesi*?’

, 4) sirketin risk ile nasil
miicadele edildigi konusunda menfaat sahipleri ile iletisime ge¢mesi ve menfaat
sahiplerini yliriitilen due diligence siireci hakkinda bilgilendirmesi. Bu asamalara ek

olarak sirket gerektigi takdirde negatif etkilerinin giderilmesini saglayacak bir tazmin

mekanizmasi olusturmalidir.

C. Baglayic1 Olmayan Kurallardan Baglayic1 Kurallara Gegis

Due diligence siireci ilk olarak uluslararasi orgiitler tarafindan baglayici olmayan
kurallar seklinde diizenlemis iken son yillarda bu anlayis degismektedir. Avrupa iilkeleri
basta olmak {izere gesitli iilkelerde baglayici due diligence diizenlemeleri getirilmeye

28

baslanmigtir* Bu yondeki ilk diizenleme Orneklerine bakildiginda OECD’nin

427 Sirket tarafindan belirli periyotlarla alinan énlem ve ¢oziimlerin riskin giderilmesi
konusunda efektif olup olmadigina iliskin bir i¢ veya dis denetim siireci yiiriitmelidir.
Yerine getirilmesi planlanan denetim sadece tespit edilmis olan ¢6ziim yontemlerinin
yerine getirilip getirilmemesini kapsamamalidir. Ayni zamanda denetim, daha 6nce tespit
edilememis veya riskin azaltilmasi yOnelik alinan Onlemlerin sonucu olarak ortaya
cikabilecek risklerin tespitini de igermelidir. Detaylar i¢in bkz. OECD, Due Diligence
Guidance, s. 30 vd.

428 Fransa tarafindan 2017 yilinda ¢ikarilan kanunla (2017/399 sayili ve 27/03/2017 tarihli
LOI relative au devoir de vigilance des sociétés meres et des entreprises donneuses
d'ordre) sirketlerin ¢evre ve insan haklarina iliskin etkilerinin ortaya konulmasi adina
tedarik zincirini de kapsayan bir zorunlu due diligence ylkimliliigii sirketlere
getirilmistir. Hollanda tarafindan 2019 yilinda yapilan diizenleme (Wet zorgplicht
kinderarbeid )ile sirketlere tedarik zincirlerine yonelik ¢ocuk is¢i ¢alistirma konusunda
bir due diligence yapma yikiimliliigii getirilmistir. En son 2023 yilinda Almanya
tarafindan  tedarik  zincirine  yonelik  bir due  diligence  ylkimliligi
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diizenlemelerinden farkli olarak due diligence yiikiimliiligliniin belirli insan hakki
ihlalleri veya sektorlerle sinirlandirildigi, ancak son yillarda kapsamin genisletildigi

goriilmektedir.

Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin daha fazla gdzetilmesi i¢in sirketlere bir 6zen
yiikiimliiliigiiniin getirilmesi gerektigi diisiincesi AB tarafindan da kabul edilmis olup
calismalara baglanmustir. Ilk olarak AB Komisyonu tarafindan hazirlanan raporda
stirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayisinin benimsetilebilmesi i¢in atilacak adimlar
arasinda tedarik zincirini de kapsayan bir due diligence yiikiimliigiiniin bulunmasi
gerektigi belirtilmistir*?. Bu rapor yasama organi nezdinde karsilik bulmus, Avrupa
Birligi Parlamentosu tarafindan sirketlere 6zen yikiimliiliigii getiren zorunlu bir due

430

diligence yikiimliiliiglinliin diizenlenmesine karar verilmistir**°. Alinan diizenleme

kararmin ardindan ii¢ Ingiliz damismanlik sirketine, bu yiikiimliiliige iliskin bir ¢alisma

raporunun diizenlenmesi gorevi verilmigtir®!.

(Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz) getirilmistir. AB acisindan iilkeler tarafindan
kapsami ve konusu olarak farkli due diligence ylkiimliliklerin hukuki belirlilik
yoniinden sorun teskil ettigine iligkin bkz. CSDD Taslak, Explonatory Memorandum, s.
3.

429 European Commission, Action Plan on Sustainable Finance, s. 11.

430

European Parliament: Report on Sustianable Finance,

https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-8-2018-0164 EN.html (Erisim

Tarihi: 24/03/2023).

431 Raporun igerisinde sirketlerin sebep oldugu sosyal ve ¢evresel risklere deginilmis olup
sirketlere iligkin getirilecek due diligence yikiimliiliigiine dair degerlendirilmeler
sunulmustur. Rapor kapsaminda da dort farkli diizenleme sekli tartisilmistir. Bunlardan

ilki herhangi bir diizenlemenin ortaya konmamast ve mevcut diizenin devam
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Hazirlanan ¢aligma raporunun ardindan da AB tarafindan konuya dair ilk somut
diizenleme adimi, 10/03/2021 tarihli, tavsiye niteligindeki Parlamento karar1 ile Avrupa
Komisyonuna diizenleme 6nerisinin iletilmesi suretiyle atilmigtir**2. Avrupa Komisyonu,
bu karar iizerine diizenleme ¢alismalarini hizlandirmis ve yiikiimliiliige iligskin bir taslak
olusturmustur. CSDD’ye iliskin bu diizenleme 1.5.2023 tarihi itibariyle heniiz taslak

(“Taslak™) agamasinda olup yiirtirliige girebilmesi i¢in olagan yasama usuliinden**

ettirilmesidir. Bu opsiyon, sirketlerin sebep oldugu ¢evresel ve sosyal riskleri gozetmeyi
saglayamamasi ve sirketlerin faaliyetlerinden negatif etkilenen menfaat sahiplerinin hak
arama hiirriyetini kuvvetlendirilmeyecegi i¢in reddedilmistir. Raporda degerlendirilen bir
diger diizenleme 6nerisi OECD ve BM gibi uluslararasi orgiitler tarafindan benimsenen
baglayict olmayan hukuk kurallar1 ile due diligence siirecinin diizenlenmesidir. Bu
diizenleme Onerisi ise baglayici olmayan due diligence ylikiimliiliigiiniin sirketler
tarafindan uygulanmadig1 ve efektif bir yontem olmadigr nedeniyle reddedilmistir.
Ucgiincii bir diizenleme &nerisi ise sirketlerin yapacag1 due diligence yiikiimliiliigiiniin
raporlama standard1 iizerinden belirlenmesidir. Bu diizenleme Onerisi ile dogrudan due
diligence yiikiimliiliigiine iliskin ayr1 bir diizenleme yapilmamakta raporun igerisine
yiiriitillen due diligence siirecine iliskin bir kisim eklenip kamu ile paylasilmaktadir.
Rapor kapsaminda incelenen son diizenleme Onerisi sirketlere getirilecek zorunlu due
diligence yapma ylikiimliiliigiidiir. Rapordaki ilgili tartismalara iliskin bkz. Smit et al., s.
239 vd.

432 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2021-0073 EN.html (Erisim

Tarihi:23/03/2023).
433 AB kapsaminda bir diizenlemenin yiiriirlige girebilmesi i¢in olagan yasama usuliinden
(“ordinary legislative procedure”) gecmesi gerekmektedir. Eskiden ortak karar alma

usulii (“co-desicion procedure”) olarak adlandirilan bu usul, AB igerisindeki ii¢ tane
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gecmesi gerekmektedir. Tezimizin bu kisminda Taslak’ta yer alan, due diligence

ylikiimliiliigiine iligskin hiikiimler incelenecektir.

3. Avrupa Birligi Diizenlemesi
A. Due Diligence Yiikiimliiliigiiniin Amaci

Due diligence yikimliligi ile amaglanan, sirketlerin sebep oldugu
stirdiiriilebilirlik risklerine farkindaligin artirtlmasi ve buna gore bir risk yonetim planinin
olusturulmasi ile sirket faaliyetlerinden etkilenen menfaat sahiplerine hukuki korumanin

saglanmasidir.

a. Risk Yonetimi ve Deger Zinciri
aa. Risk Yonetimi

Due diligence yikiimliiligliniin amaglarindan biri sirketlerin ¢evreye ve insan
haklarina etkileri 6nceden ortaya koyularak riskin somutlasmadan zayiflatilmasidir. Bu
yonliyle due diligence yikiimliiliigli, ikinci boliimde de incelendigi lizere sirketlerin
sebep oldugu sosyal ve ¢evresel risklerin yonetimine iligkin bir yiikiimliiliikktiir. Bu siire¢
ile sirketlerin gerek kendilerinin gerekse bagli sirketlerinin ve deger zincirindeki
sirketlerin sebep oldugu risklerin tespit edilmesi ve buna gdre bir planin olusturulmasi
hedeflenmektedir***. Sirketlerin faaliyetlerini analiz edecek due diligence faaliyetleri
sayesinde sirketler sebep olduklari riskleri daha kolay tespit edecek ve bu riskleri daha

iyi yonetebileceklerdir. Risk tespiti halinde sirketlerin riskin niteligine gore iki ¢6ziim

kurum olan Zirve, Komisyon ve Parlamento tarafindan diizenlemenin onaylandiktan
sonra ylriirlige girmesi anlamma gelmektedir. Diizenleme siireci icin bkz.

https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/law/how-eu-policy-

decided en (Erisim Tarihi: 03/05/2023).
434 CSDD Taslak, Explonatory Memorandum, s. 3.
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secenegi vardir. Riskin azaltilabilir oldugu hallerde ¢oziim, azaltma oOnlemlerinin
alinmasidir. Riskin kaginilmaz oldugu hallerde ise sirketin riskin sonuglarini telafi etmesi

gerekmektedir®.

Due diligence yikiimliiliigiiniin deger zincirine bakan tarafinin amac sirketlerin
bilingli karar vermesini saglamaktir. Hemen belirtmek gerekir ki due diligence
yikiimliiligt, sirketlerin kendi faaliyetleri ve deger zincirleri {lizerinde herhangi bir
negatif etkinin dogmayacagini garanti etmez**¢. Bu yiikiimliiliigiin fonksiyonu sirketlerin

riski azaltmaya veya engellemeye yonelik uygun 6nlemleri almasini saglamaktir.

bb. Deger Zinciri
Due diligence yikiimliliigii ile sirketlerin yalnizca kendilerine ve bagh
sirketlerine iliskin bir risk yonetim anlayisinin gelistirilmesi degil, ayn1 zamanda deger

zincirleri lizerinde ortaya ¢ikan risklerin de yonetilmesi amaglanmaktadir.

Deger zinciri (“value chain”), tedarik zincirinden (“supply chain”) farkli bir
kavramdir. Due diligence yiikiimliiliigline dair diizenlemelerde iki kavrama da rastlamak
miimkiin iken Taslak’ta tedarik zinciri yerine deger zinciri kavrami tercih edilmis ve
yiikiimliiliik bu kavram iizerinden tanimlanmistir. Deger zinciri kavramu ilk olarak 1985

437

yilinda Michael Porter tarafindan kullanilmistir*’. Deger zinciri, bir iirliniin liretilmesi

veya hizmetin sunulmasi agsamasinda, o iiriin veya hizmete deger katan tiim isletmeleri

435 CSDD Taslak, 15 nolu gerekge.

436 CSDD Taslak, 15 nolu gerekge.

47 Porter, Michael: Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior
Performance, New York, 1985, s. 34.
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kapsar*®. Deger zincirine iliskin faaliyetler ikiye ayrilarak incelenmektedir. Bunlardan
ilki olan esas faaliyetler, isletmenin bir ham maddeyi temin edip isleyerek ona deger
katt1ig1 ve iriiniin miisteriye ulagsmasini saglayan faaliyetler ile miisteri memnuniyeti

439

saglamak iizere yiiriittiigii faaliyetlerdir*®. ikincisi destek faaliyetleri olarak adlandirilan,

iiriiniin tiretilmesi veya hizmetin sunulmasin1 kolaylastiran ve deger yaratmada destek

r*0, Tedarik zinciri kavrami bir malin {iretimi veya hizmetin

saglayan faaliyetlerdi
saglanmasina iliskin asamalar1 igerirken deger zincirinde bu faaliyetlerin yani1 sira

isletmelerin bir lriine veya hizmete deger katmasini saglayan inovasyon ve iiriin

gelistirme gibi faaliyetler de bulunmaktadir.

Yukarida anlatilanlara paralel olarak Taslak’ta deger zinciri kavrami, “‘iriiniin
veya hizmetin gelistirilmesi, tiriiniin tedarik edilmesi ile piyasaya siiriilmesi de dahil
olmak iizere bir sirket tarafindan mallarin iiretilmesi veya hizmetlerin saglanmasiyla
ilgili faaliyetleri ile sirketin yukari ve asagi yonlii yerlesik is iliskileri”**! seklinde
tanimlanmistir. Metnin gerekcesinde ise deger zinciri kavraminin neleri kapsadigi daha
detayli bir sekilde sayilmigtir**?. Buna gore bir {iriiniin hammaddesinin ¢ikarilmasi,

taginmasi, depolanmas ile iirlin parcalarinin tasarlanmasi, {liretilmesi, depolanmasi ve

taginmasina iligskin faaliyetler deger zincirinin birer unsurudur.

Due diligence yikiimliiliigii ister deger zinciri merkezli isterse tedarik zinciri

merkezli ele alinsin, neticede esas amag sirketlerin tigiincii lilkelerdeki siirdiiriilebilirlige

438 Tiirk, Zeynep: Stratejik Yontem Muhasebesi Yaklasimi: Deger Zinciri Maliyet
Analizi, Ankara Universitesi SBF Dergisi, C. 59, S. 3. Y. 2004, s. 232 vd.

439 Tiirk, s. 238.

440 Tiirk, s. 238.

441 CSDD Taslak, m. 3/e.

442 CSDD Taslak, 18 nolu gerekge.
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aykir faaliyetlerinin 6niine gecilmesidir. Ozellikle gelismis iilkelerde yerlesik sirketler
stirdiiriilebilirlik  ilkelerine aykir1 faaliyetlerini gelismemis iilkeler iizerinden
ylriitmektedir. Nike firmasmin Dogu Asya’daki taseron sirketlerinde ¢ocuk isci

caligtirtyor olmasi buna bir 6rnektir*4?

. Bu nedenle due diligence yiikiimliiliigiiniin
amaglarindan biri de sirketlerin dogrudan ya da dolayli sebep oldugu riskleri tespit etmesi

ve bu risklerin 6niine gegmesidir.

b. Menfaat Sahiplerine Hukuki Korumanin Saglamasi

aa. Menfaat Sahiplerine Hukuki Korumanin Getirilmesi

Sirketlerin ¢evreye zarar veren ve insan haklarini ihlal eden faaliyetlerine nazaran
bu zararlarin tazmini i¢in agilmis dava sayisi olduk¢a azdir***. Bu olgudan hareketle
sirketlerin faaliyetlerinden olumsuz etkilenenlerin bu konuda hak aramalarinin 6niinde

birtakim zorluklarin bulundugu séylenebilir.

Sirket faaliyetlerinden zarar goren ve {igiincii diinya {ilkelerinde bulunan menfaat
sahipleri kendi iilkelerinde dava agmak istediklerinde bu iilkelerin hukuk sistemlerinden
kaynaklanan zorluklarla karsilasmakta ve zararlarini tazmin edememektedirler**®. Bu

kimseler kendi {ilkeleri yerine sirketlerin merkezinin bulundugu iilkede haksiz fiil temelli

443 https://www.washingtonpost.com/opinions/2020/03/17/your-favorite-nikes-might-

be-made-forced-labor-heres-why/ (Erigim Tarihi: 04/03/2023).

444 Jkinci boliimde anlatildigi iizere sirketlere yoneltilen dava sayisinda bir artis
gozlenmekle birlikte sirketlere yoneltilen davalar haksiz fiil hukuku gibi bagka
sorumluluk kaynaklar1 {izerinden agilmaktadir. Detayl1 bilgi i¢in bkz. Smit et al., s. 241-
242.

445 Smit et al., s. 229.

153



bir dava agmak istediklerinde ise baska tiirlii zorluklarla karsilagmaktadirlar*4. Bir
sekilde bu zorluklarin iistesinden gelen kisiler ise zarar1 meydana getiren fiilin baska bir

sirkete ait olmas1 nedeniyle zararini tazmin edemeyebilmektedir4’.

Sirketlerin  faaliyetlerinden etkilenenlerin etkin hak arama yollarina
kavusturulmasi due diligence yikiimliiligiiniin hedefleri arasindadir 448, Bu sayede
ilgililer meydana gelmis zararlarinin giderilmesini isteyebilecekleri gibi olusmasi

muhtemel zararlarin 6nlenmesini de saglayabilecektir. Nitekim artan due diligence

46 Dava giderlerinin yiiksek olmasi, zarar goren kisilerin az bilgiye sahip olmasi,
sirketlerin merkezinin bulundugu {ilkelerde sahip dokunulmazliklar, uygulanacak
hukukun tespit edilmesinin zor olmas1 ve sirket faaliyetlerindeki kompleks iliskiler geregi
illiyet baginin kurulmasinin zor olmasi kisilerin baslica karsilastiklar: zorluklardir. Bkz.
Smit et al., s. 229.

447 Ali Enterprise adli sirketin fabrikasinda ¢ikan yangin ve sonrasinda 6len veya
yaralanan kisilerin tazminat arayislara bu duruma bir o6rnektir. Ali Enterprise, Alman
menseli kot iireticisi KIK’in, Pakistan’da iiretimini gerceklestiren sirkettir. 2012 y1linda
sirketin fabrikalarinda ¢ikan yanginda 254 kisi 6lmiis, 55 kisi de ciddi bir sekilde
yaralanmistir. Cikan yanginda bu kadar insanin 6lmesinin sebebi fabrikanin kapilarinin
kilitli olmas1 ve camlarin demir parmakliklarla kapatilmig olmasidir. Zarar gorenlerin
ailelerin ve Avrupali sivil toplum orgiitlerinin uzun ugraslar1 sonucu Alman sirketi
tazminat 6demeyi kabul etmis olsa da ailelerin zararinin karsilanmasi alt1 y1li bulmustur.
Detaylar i¢in bkz. Clean Clothes Campaign: Ali Enterprises Factory Fire in Pakistan

Advocacy  Briefing,  https://cleanclothes.org/file-repository/safety-ali-enterprises-

advocacy-brief-ali-enterprises-compensation.pdf/view (Erisim Tarihi: 25/03/2023).

448 CSDD Taslak, m. 1/b.
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diizenlemeleri sonucunda sirketlere yoneltilen bu tiir davalarda da artis

gozlenmektedir®.

bb. Menfaat Sahipleri ile Iletisimin Artirilmasi

Due diligence yiikiimliiliglinden diger bir maksat sirketler ile menfaat sahipleri
arasindaki iletisimin iki yonlii olarak artirilmasidir*®. Sirketler, sebep olduklari riskleri
daha iyi anlamak ve tespit etmek icin yiiriitecekleri due diligence siirecinin her bir
asamasinda menfaat sahipleri ile iletisime ge¢melidir*®'. 1k olarak sirket faaliyetlerinden
etkilenenlerin tespitine iliskin bilgi toplama ve due diligence plan1 olusturma asamasinda
menfaat sahipleri ile iletisime gecilmelidir. Menfaat sahiplerinin maruz kaldig: riskin
tespitinden sonra bu riskin azaltilmasina yonelik 6nlemlerin alinmasi ve alinan 6nlemlerin
etkili olup olmadiginin anlasilmasi i¢in menfaat sahiplerinden bilgi toplanmasi
gerekmektedir. Bu asamalarin hepsinde sirketlere menfaat sahiplerinin durumuna dair
bilgi akis1 saglanacaktir. Ayni zamanda sirketlerin due diligence siirecinin sonunda elde
ettikleri bilgiyi kamu ile paylasmasi sayesinde de menfaat sahipleri olan bilgi akist
saglanmig olacaktir. Nitekim CSRD’nin 19a ve 29a maddelerine gore siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin unsurlarindan biri de due diligence siirecine iligkin raporun kamu ile

paylasilmasidir.

B. Due Diligence Yiikiimliiliigiiniin Kapsam
Due diligence yiikiimliiliigiiniin kapsam1 sirketler ve faaliyetler yoniinden ayri

ayr1 incelenmesi gerekmektedir.

449 Hosli, Andreas/Weber, Rolf H.: Climate Change Reporting and Due Diligence:
Frontiers of Corporate Climate Responsibility, ECFR, C. 18, S. 6, Y. 2021, s. 976.

40 OECD, Due Diligence Guidance, s. 19.

41 CSDD Taslak, 44 nolu gerekge.

155



a. Sirketler Yoniinden Kapsam

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinda oldugu gibi, due diligence diizenlemelerinin
kapsami belirlenirken de yalnizca ekonomik biiyiikliik esas alinmamalidir. Ekonomik
bilyiikliigiin yani sira sirketlerin faaliyet alanlar1 da gozetilmelidir**?. Baz1 sektorlerin
neden oldugu yiiksek cevresel ve sosyal riskler karsisinda ekonomik olarak biiyiik

olmasalar bile bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketler diizenleme kapsamina alinmalidir.

Diger taraftan cografya kriteri de goz ardi edilmemelidir. Kimi cografyalarda
faaliyet gostermek, gerek ¢evresel gerek sosyal yonden daha yiiksek riskleri
barindirmaktadir. Dogu Asya’da faaliyet gosteren sirketler yoniinden ¢ocuk isci
caligtirllmasi, madencilik faaliyetlerine yer alti kaynaklar1 bakimindan elverisli olan
Afrika bolgelerinde sik sik silahli ¢atigsmalarin yasanmasi cografyadan kaynakli risklere
ornektir. Her bir sosyal ve ¢evresel riskin daha yiiksek oldugu cografyalar bulundugundan
diizenleme kapsami belirlenirken bu bolgelerin kendilerine 6zgii yanlar1 dikkate

alinmalidir.

Taslak’ta, hangi sirket tiirlerinin kapsam dahilinde bulundugu konusunda,
stirdiiriilebilirlik raporlamas1 ile paralel olarak 2013/34 sayili Direktife atifta
bulunulmustur. Dolayisiyla sirket tiirleri yoniinden yukaridaki agiklamalarimiz due
diligence yikiimliliigii icin de gecerlidir. Yine siirdiiriilebilirlik raporlamasi
diizenlemelerine benzer sekilde AB merkezli sirketler ile AB sinirlar1 dahilinde faaliyet
gosteren ticlincli iilke hukukuna gore kurulmus sirketler kapsama alinmis, bununla

birlikte farkli uygulama esikleri belirlenmistir.

Gerek AB merkezli sirketler gerekse {igiincii iilke hukukuna gore kurulmus

sirketler yoniinden kapsam belirlenirken ikili bir anlayis benimsenmistir. Ilk olarak

432 OECD, Due Diligence Guidance, s. 18.
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Direktif m. 2/1/a’da ¢alisan say1s1 ve cironun biiyiikliigii kriterleri i¢in bir esik genel kural
olarak belirlenmistir. Bu kurala gore 500 is¢i calistiran ve son mali yilda 150 milyon Euro
ciroya sahip olan sirketler due diligence yapmakla yiikiimliidiirler*>. Tlgili bent
kapsaminda belirlenmis olan bu esik g¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik yoniinden
yiiksek etkili sektorlerde** faaliyet gosteren sirketler igin Direktif m. 2/1/b’de agagiya
cekilmigtir. Yiiksek riskli sektorlerde faaliyet gosteren sirketler i¢in belirlenmis olan

sinirlar ise su sekildedir: 250°den fazla is¢i ¢alistirma ve 40 milyon Euro’dan fazla ciroya

453 Taslak metinde kriter bu sekilde belirlenmis olmakla birlikte Zirve ve Avrupa

Parlamentosu Taslak’in kapsamini degistirmek istemektedir. Zirve, Taslak’in giincel
halinin ¢ok genis oldugunu diistinmekte ve kriterlerdeki esiklerin yiikseltilerek Direktifin
kapsaminin daraltilmas1 goriisiindedir. Zirvenin goriisii i¢in bkz. Council of the
European Union: General Approach on the Directive on Corporate Sustainability Due

Diligence, s. 4, https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-15024-2022-REV-

1/en/pdf (Erisim Tarihi: 25/03/2023); Avrupa Parlamentosu ise Taslak’taki kriterlerin
daha da asag ¢ekilerek uygulama kapsaminin genisletilmesi goriisiindedir. Detaylar i¢in
bkz. European Parliament: Draft Compromise Amendments-Corporate Sustainability
Due Diligence Version 9, s. 1.

https://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2014_2019/plmrep/COMMITTEES/ENVI/A

MC/2023/02-09/CSDD_CAs_final EN.pdf (Erisim Tarihi: 25/03/2023).

454 Taslak’in 2/1/b maddesi kapsaminda yiiksek riskli sektorler belirlenmis olup ti¢ grup
seklinde diizenlenmistir. Belirlenmis olan ilk grup tekstil sektériidiir. Ikinci grup tarim,
kerestecilik ve yiyecek sektoriidiir. Uglincii sektdr ise her tiirlii yeralti kaynaklari ve
madencilik sektoriidiir. Avrupa Parlamentosu tarafindan Taslak metnindeki bu sektorlere
ek olarak enerji sektorii ve su sebekesinin de dahil edilmesi gerektigi belirtilmistir. Bkz.
European Parliament, Draft Amendments, s. 1 vd.
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sahip olup cironun yarisindan fazlasmn yiiksek riskli sektorlerden elde edilmesi*>®. Bu
sektorler belirlenirken OECD’nin hazirladigi rehbere uygun hareket edilmistir*>®. Yiiksek
riskli sektorlerin daha diislik bir esige tabi tutulmasi suretiyle kapsamin genisletilmesi
kanaatimizce isabetlidir. Boylece yiiksek riskli sektorlerdeki sirketlerin kiigiilerek
kapsam disina ¢ikmasi tehlikesi bertaraf edilmis olacaktir. Ancak, bu yoniiyle isabetli
olan bu yaklasim, yukarida bahsettigimiz cografi kriterden yoksun olmasi ydniiyle

eksiktir.

Uciincii iilke hukukuna gore kurulmus sirketlere yonelik due diligence
yiikiimliligt ise CSDD Taslak m. 2/2 kapsaminda bu sirketlerin AB pazarindaki ciro
bilyiikligii izerinden tanimlanmistir®®’. AB merkezli sirketlere iligskin kriterlerle paralel
olarak ytiksek riskli sektorler yoniinden farkli bir kriterin belirlendigi ikili esik anlayisi
bu sirketler icin de benimsenmistir. Ulke veya birlik disindaki bir iilkenin hukukuna tabi
sirketler yoniinden farkli kriterlerin belirlenmesi hususu yukarida agiklanmis olup

tekrardan kaginmak adina yukaridaki agiklamaya atif verilecektir®®.

b. Sirket Faaliyetleri Yoniinden Kapsam

Due diligence yiikiimliiligu ile sirketlerin yalnizca kendi faaliyetlerinin degil,
bagl sirketlerinin ve deger zincirindeki isletmelerin faaliyetleri yoniinden de
stirdiiriilebilirlik riskinin dikkate alinmasinin amaglandig1 yukarida belirtilmisti. Burada

hangi faaliyetlerinin ylikiimliiliik kapsaminda oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu

455 CSDD Taslak, m. 2/1/b.

436 CSDD Taslak, 22 nolu gerekge.

457 Ugiincii iilke hukukuna gére kurulan sirketler igin is¢i sayisinin kriter olmasinin kafa
karigikligina sebebiyet verecegi ve hukuki belirsizlik dogurmamasi adina ciro
biiyiikligiiniin tek kriter olarak belirlendigine iliskin bkz. CSDD Taslak, 24 nolu gerekge.
458 Uciincii Boliim/1/3/C/a/aa; Davis et al., §.44 vd.
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sorun, Ozellikle deger zincirindeki faaliyetler bakimindan 6nemlidir. Taslak’ta deger
zincirindeki hangi faaliyetlerin yiikiimliiliik kapsaminda olduguna iliskin yerlesik is
iligkisi (“established business relationship”) olgiitii kabul edilmistir. Buna gore sirket,
yerlesik is iliskileri i¢in due diligence yiikiimliiliigii altindadir. Taslak m. 3/1/fde yerlesik
is iligkisi su sekilde tanimlanmistir: “Yogunlugu veya siiresi bakimindan kalict olan veya
kalict olmasi beklenen ve deger zincirinin ihmal edilebilir veya sadece yardimci bir
parcasini temsil etmeyen dogrudan veya dolayly is iliskisi” seklinde tarif edilmistir*>.
Yerlesik is iligkisi dl¢iitiinlin diizenlemeye dahil edilmesi ile amaglanan, sirketlerin is
iligkilerine yonelik bir sinir getirilerek kapsamin daraltilmasi ve is iliskisinin ancak belli
bir yogunluga eristigi hallerde kapsama dahil olmasidir. Zira sirketlerin belirli is iliskisi

diizeyine sahip olmadig: sirketlere iliskin etkili ve verimli bir due diligence siirecinin

yiirtitiilmesi miimkiin degildir.

Yerlesik is iligkisi, ylikiimliiliikk kapsaminin olmas1 gerekenden genis olmasini
engellemeye yoOnelik bir adim olmakla birlikte bu sayede hukuki belirliligin tam

anlamiyla saglandigini sdylemek de miimkiin goriinmemektedir#°

. Zira kavramin
taniminda yer alan “ihmal edilebilir” ve “yardimci par¢a” gibi kavramlarin sinir1 tam
olarak belirli degildir. Due diligence yiikiimliiliigliniin ihlali halinde sirketler sorumlu

olacagindan diizenlemede muglak ifadelerin kullanilmasi sirketlerin hukuki belirlilik

hakkini zedelemektedir.

459 Komisyon’dan dnce Parlamento tarafindan olusturulan metinde yerlesik is iliskisi gibi
bir kavram bulunmamaktaydi. Sirketin dogrudan veya dolayl: is iliskileri seklinde bir
kapsam belirlenmisti ve bu da yilikiimliiliige iliskin hukuki belirliligi tehdit ettiginden
doktrinde elestirilmisti. Elestiri i¢in bkz. Davis et al., §.24.

460 https://'www.ecgi.global/blog/legal-certainty-and-directive-corporate-sustainability-

due-diligence (Erigim Tarihi: 25/03/2023).
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Kavramin kapsamina dair ortaya ¢ikan sorunlardan bir digeri ise diizenleme
kapsamina alinan sirketlerin deger zincirindeki dolayl: is iliskileridir. Dolayl is iliskisi
kavrami her ne kadar Taslak’1n kapsamina alinmis olsa da hangi is iliskisinin dolayli veya
dogrudan oldugu Taslak’ta belirtilmemistir. Taslak metinde sadece negatif etkilerin
azaltilmas1 adina, dolayli is iliskisi igerisinde bulunulan kisilerle sozlesme iligkisi
icerisine girebilecegi belirtilmistir*®!. Bu yoniiyle dolayli is iliskisi kavraminin, sirketin
dogrudan sozlesmesel iliski icerisinde bulunmadigi is iligkisi seklinde tanimlamak yanlig
olmayacaktir. Dolayl is iliskilerine dair ytlikiimliiliikkler daha hafif olsa da bu iligkilerin
yiikiimliiliglin kapsamina alinmasi belirsiz bir durum yaratmaktadir. Zira sirketlerin
kendi deger zincirlerindeki dolayli is iligkilerini yakindan takip etmesi de miimkiin
degildir. Bu kapsamda ileri siiriilen onerilerden birisi dolayl is iligkilerine dair olan
kismin sirketlerin sorumlulugundan ¢ikarilmasi ve yiikiimliiliiglin sadece dogrudan is

iligkileri ile sinirlandirilmasidir#6?,

C. Due Diligence Yiikiimliiliigiiniin I¢erigi

Due diligence ylkiimliiliigiiniin zorunlu hale getirilmesi 6nem tasimakla birlikte
bu diizenlemenin igeriginin nasil sekillendirecegi de biiyiikk bir 6nem tagimaktadir.
Taslak’in 4. maddesi kapsaminda, sirketlere due diligence yiikimliiligii getirilmis olup
yiikiimliiliiglin ¢ergevesi bu maddede genel hatlariyla ¢izilmistir. Due diligence ile
amaglanan sirketin ¢evre (“adverse environmental impact”) ile insan haklar1 tizerindeki
olumsuz etkisinin (“adverse human rights impact”) oniine gegilmesidir. Taslak metnin
tanimlara iliskin 3. maddesinde sirketlerin ¢evre ve insan haklari {izerinde ne gibi bir

negatif etkisinin olacagi dogrudan tanimlanmamis olup diizenlemenin Ek’ine yollama

461 CSDD Taslak, 22 nolu gerekge, m. 7/3, m. 8/4.

462 https://www.ecgi.global/blog/legal-certainty-and-directive-corporate-sustainability-
due-diligence
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yapilmigtir. Diizenlemenin ekinde ise ¢esitli uluslararasi sozlesmelere atifta bulunularak

ortaya ¢ikabilecek negatif etkiler tanimlanmistir.

Atifta bulunulan uluslararasi anlagmalar ise doktrinde c¢esitli yoOnlerden
elestirilmistir. SOyle ki uluslararasi anlagmalar dogasi1 geregi acik uglu hukuki
diizenlemeler olup diinyanin her bir yaninda uygulanabilmesi i¢in daha genis ¢ercevede
hukuki sorunlar1 ele almaktadir. Baglayic1 hukuk kurallar1 ve yaptirim s6z konusu
oldugunda ise bu tiir acik u¢lu hukuki diizenlemeler, hukuki belirliligin saglanmasi ve
diizenlemeye bagli yaptirnmlarin  uygulanmast  yoniinden sorunlar  ortaya
cikarabilmektedir*®®. Ozellikle de sirketler yoniinden hukuki sorumlulugunun
dogabilecegi boylesi bir yilikiimliiliikkte, diizenleme kapsaminin belirli olmamasi, hukuki

belirsizlik yaratacaktir*®4,

Liste seklinde uluslararasi sozlesmelere yapilan atfin hukuki belirsizlik yarattigina
iliskin yoneltilen elestiriler hakli olmakla birlikte negatif etkilerin liste halinde
sayllmadig1 durumlarda da hukuki belirsizlik yaratacagi ortadadir. Soyle ki sirketlerin
neden oldugu negatif etkileri efradin1 cami, agyarint mani bir tanimla ortaya koymak da
miimkiin degildir*®>. Burada onemli olan sirketlerin sebep oldugu bu negatif etkilere
iligkin belirsizliklerin ortadan kaldirilmasidir. Bu konuda da sirketlerin sebep oldugu
negatif etkilerin ¢ercevesinin daha iyi ¢izilebilmesi i¢in sirketlere yonelik due diligence
ylikiimliiliigiine dair diizenlemenin farkli sektorlere ve farkli biiytikliikteki sirketlere nasil

uygulanabilecegine iligkin rehber metinlerin ortaya konmasi faydali olacaktir. Zira ilk

463 Davis et al., §.18; https:/www.ecgi.global/blog/legal-certainty-and-directive-

corporate-sustainability-due-diligence.

464 Davis et al., §.11.
465 Smit et al., s. 269.
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etapta uygulama yoniinden bosluk olusturabilecek bdylesine bir yilikiimliiliikkte rehber

dokiimanlar sirketlere yol gosterici olacaktir.

Taslak’in 4. maddesinde ise sirketlerin negatif etkisine yonelik yiiriitecegi due
diligence yikiimliliigii OECD ile paralel alti asamali bir siire¢ olarak belirlenmistir.
Taslak kapsaminda sirketler (1) due diligence politikasini sirket politikasina eklemeli, (2)
sirketin neden oldugu negatif etkileri tespit etmeli, (3) sirketin neden oldugu negatif
etkileri 6nlemeli veya azaltmali, (4) bir sikayet mekanizmasi olusturmali, (5) belirlemis
oldugu due diligence politikast ve aldigr onlemleri gézlemlemeli, (6) ylriittigl due
diligence siireci hakkinda kamuyu bilgilendirmelidir. Taslak 4. madde ile genel kapsami
cizilmis due diligence siirecinin her bir adimi Taslak’in 5 ila 11. maddeler arasinda

diizenlenmistir.

a. Due Diligence Politikasi

Taslak’in 5. maddesinde sirket politikasina due diligence kavramimin entegre
edilmesi diizenlenmistir*®, Bu kapsamda sirketlerin due diligence kavramina uzun
vadede yaklagiminin belirlenmesi, bu yaklagim kapsaminda sirketin baglh isletmelerine
davranig kurallarinin getirilmesi ve due diligence kapsaminda yapilacak durum tespitine
iligkin stirecin belirlenmesi ve siire¢ sonunda belirlenen 6nlemlerin uygulanmasi sirketce

saglanmalidir.

b. Negatif Etkilerin Tespiti

Taslak’in 6. maddesi ile sirketin kendi ve bagli isletmeleri ile deger zincirindeki
faaliyetler nedeniyle ortaya ¢ikan negatif etkilerin tespitinin yapilmasi gerektigi
diizenlenmistir. Sirketin bu tespiti yaparken uygun onlemleri (“appropriate measure’)

almasi gerektigi belirtilmigtir. Uygun 6nlemleri alma Taslak’1n farkli yerlerinde gecen bir

466 CSDD Taslak, m. 6.
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kavram olup Taslak’ta tanimlanmistir. Bu tanima gore uygun onlem negatif etkiyi
azaltmaya ve sirketin due diligence kapsamindaki amaglarina yonelik alinacak olan
orantili dnlemler olup alinacak Onlemlerin kapsaminin sirketin faaliyette bulundugu
sektorlerin gereklerine ve sirketin is iligkilerinde sahip oldugu etki giicline gore

belirlenecektir*®’.

Sirket negatif etkilerinin tespitini yaparken ligiincii kisilerden de bilgi toplama

stirecini yonetmekle yiikiimliidiir*®®

. Bu kapsamda sirket, iliski i¢erisinde oldugu menfaat
sahibi gruplardan, sivil toplum orgiitlerinden ve danismanlik firmalarindan bilgi

toplamalidir.

Negatif etkilerin tespiti yapilirken goézetilmesi gereken hususlardan biri de bu
negatif etkiler arasinda bir siralamanin ortaya konmasidir. Sirketler due diligence
stirecine iligkin bir plan yaparken sebep oldugu negatif etkileri bir 6nem sirasina tabi
tutmali ve ¢Ozlim Onerilerini bu 6nem sirasina gore belirlemelidir. Taslak metinde
dogrudan negatif etkilerin siralanmasina iliskin bir madde bulunmamakla birlikte
Parlamento tarafindan hazirlanan revizyonlarda da bu hususa dikkat ¢ekilmis olup

Taslak’a ek bir madde getirilmesi i¢in 6neride bulunulmugtur®6®.

467 CSDD Taslak, m. 3/q.
468 CSDD Taslak, m. 6/4.
469 Bu oOneri kapsaminda sirketler neden oldugu negatif etkileri ii¢ kritere gore
stralamalidir. Ik olarak sirket, neden oldugu negatif etkiye ve bunun sonuglarina iliskin
bir tespit yapmalidir. Negatif etkinin biiytlikliigi, etkin oldugu cografyanin biiyiikligii ve
negatif etkinin sonuglarindan geri doniiliip doniilemedigine bakilarak karar verilmelidir.

Ikinci olarak negatif etkilerin ortaya ¢ikma ihtimali g6z oniinde bulundurulmalidir.
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c. Potansiyel Negatif Etkilerin Onlenmesi

Taslak kapsaminda negatif etki kavrami potansiyel ve mevcut olmak iizere ikiye
ayrilarak incelenmistir. Potansiyel ve mevcut negatif etkilere yonelik sirketlerin almasi
gereken eylemler iki ayr1 madde altinda incelenmistir. i1k olarak bu baslkta Taslak’in 7.
maddesi kapsamindaki sirketin tespit etmis oldugu potansiyel negatif -etkilerin

onlenmesine yonelik eylem planlar1 degerlendirilecektir.

Taslak’in 7. maddesi ile sirketin tespit etmis oldugu potansiyel negatif etkilerin
onlenmesi, Onlenmesi miimkiin degilse bu etkilerin azaltilmasima yonelik uygun
onlemleri almasi yiikiimliiligli diizenlenmistir. Bu yiikiimliiliik kapsaminda, sirketler

negatif etkileri azaltmak igin bir eylem plani belirlemelidir*’.

Bu eylem plani
kapsaminda, sirket alinmasi gereken Onlemler i¢in bir takvim olusturmali ve negatif

etkilere yonelik gelisimi takip etmek i¢in nicel ve nitel kriterler ortaya koymalidir.

Taslak’in 7/2/a. maddesi kapsaminda olusturulan eylem planinin iceriklerinden
biri de sirketin is iliskisi icerisinde bulundugu sirketlerle is birligini ve uyumu
arttirmasidir. Taslak kapsaminda burada “yerlesik is iliskisi” kavrami kullanilmamis olup
sadece “is iliskisi” kavrami kullanilmistir. Bu yoOniiyle sirketin is birligi ve uyum

icerisinde bulunmasi gereken kapsam genis tutulmustur. Ayni zamanda sirket, deger

Ucgiincii ve son olarak negatif etkinin siralamasi yapilirken menfaat sahiplerine
danigilmal1 ve onlarin fikirleri alinmalidir. European Parliament, s. 10 vd.
470 CSDD Taslak, m. 7/2/a.

164



zinciri igerisinde yer alan sirketlerden, belirlemis oldugu davranis kurallarina uyum igin

sozlesme temelli bir garanti istemelidir*’!.

KOBI’ler yoniinden potansiyel negatif etkilerin dnlenmesine ydnelik alinan
tedbirlerin ekonomik yénden agir sonuglar1 olmasi halinde sirket yerlesik is iliskisine*”?
sahip oldugu KOBI’lerle negatif etkilerinin azaltilmasi ve getirilen yiikiimliiliikler ile
davranig kurallarma uyum i¢in maddi destek saglamalidir*’?. Ancak burada hemen
belirtmek gerekir ki KOBI’ler lehine getirilen bu hiikiim olumlu olmakla birlikte biiyiik
olcekli sirketlerin KOBI’ler karsisindaki giicii diisiiniildiigiinde olumsuz sonugclar
dogurabilecektir. Soyle ki due diligence kapsaminda getirilen sézlesmeyi feshetme
yetkisi biiyiik sirketler tarafindan maliyetlerin KOBI’lerce karsilanmasma yonelik bir

baski araci olarak kotii yonde kullanilabilecektir*’4.

Iliski icerisinde bulundugu sirketler disinda piyasada faaliyet gosteren diger
isletmelerle sirketin negatif etkilerini azaltmak icin yiiriirlikteki mevzuata aykiri
olmamak kaydiyla i birligi igerisinde olmalidir*’®>. Bunun yani sira sirketler alinan

onlemler kapsaminda negatif etkiyi azaltamadig1 takdirde dolayli is iligkisi icerisinde

471 CSDD Taslak, m. 7/2/b. Sirket dilerse aldigi bu sozlesmesel giivencenin yerine
getirilip getirilmedigini tespiti adina CSDD m. 7/4 kapsaminda bagimsiz ii¢iincii kisilerce
uyumun denetimini talep edebilir.

472 Taslak’m 7/2/d. maddesi kapsaminda destek verilmesi gereken KOBI’ler yoniinden
7/2/b’den farkli olarak yerlesik is iligkisi sart1 aranmustir.

473 CSDD Taslak, m. 7/2/d; Sirket KOBI’lere getirdigi yiikiimliiliikler ve destekler
konusunda adil olmal1 ve esit olmayan politikalardan uzak durmalidir.

474 https://www.ecgi.global/blog/legal-certainty-and-directive-corporate-sustainability-

due-diligence (Erigim Tarihi: 03/05/2023).
475 CSDD Taslak, m. 7/2/e.
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bulundugu isletmelerle de sozlesme imzalayarak davranis kurallarini uygulamasini

saglayabilir’®,

Sirketlere potansiyel negatif etkiyi dnlemesine yonelik getirilen son yiikiimliiliik
ise yukaridaki paragraflar kapsaminda alinan Onlemlerin yeterli gelmemesi halinde

negatif etkiyi doguran is iligkisinin sonlandirilmasidir*”’

. Madde kapsaminda sirketin ig
iligkisini sonlandirmaya yonelik iki farkli ¢6ziim Onerisi getirilmistir. Bunlardan ilkine
gore, sirket negatif etkilerin kisa vadede o6nlenecegine iliskin makul bir beklentiye sahipse
is iligkisini sonlandirmak yerine bir siireligine is iliskisini askiya alabilecektir’®. Madde

metninde makul beklentiye iliskin herhangi bir kriter getirilmemis olup makul beklentinin

ne oldugu doktrin ve yargi kararlarinca belirlenmelidir.

Sirketlere getirilen bir diger ¢oziim ise negatif etkinin dogurdugu sonuglarin
biiyiik oldugu durumlarda is iliskisinin sonlandirilmasidir*”. Ancak Taslak gerekgesinde
de belirtildigi iizere sirketin is iligkisini sonlandirmaya son c¢are olarak basvurmasi

gerekmektedir*®®. Madde metnine bakildiginda ise sirketin bu yola son ¢are olarak

476 CSDD Taslak, m. 7/4.

477 CSDD Taslak, m. 7/5.

478 CSDD Taslak, m. 7/5/a.

479 CSDD Taslak, m. 7/5/b.

430 fs iliskisinin sonlandirilmasina son ¢are olarak basvurulmasinin sebeplerinden biri, ilk
olarak negatif etkinin 6nlenmesi i¢in yeteri cabanin ortaya konmasidir. Bu ¢cabanin ortaya
konulmamasi sonucu ilk olarak is iligkisinin sonlandirilmasi énlenmek istenen negatif
etkinin varligin1 devam ettirmesine neden olacaktir. Taslakta da belirtildigi lizere ¢gocuk
is¢i calistiran bir sirket ile iliskinin negatif etkinin ilk tespit edildigi anda sonlandirilmasi
durumunda ¢ocuk is¢i ¢alistirilmasi dnlenememis olacaktir. Cocuk is¢i ¢alistiran sirket
bir sekilde faaliyetlerine devam edecektir. Bkz. CSDD Taslak, 32 nolu gerekge.
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basvurmasi gerektigi maddede sayilmis olan diger tedbirlerden sonu¢ alinamamasi

durumunda basvurulacak bir yol seklinde belirtilmesinden anlagilmaktadir#®!.

d. Mevcut Negatif Etkilerin Sona Erdirilmesi

Taslak kapsaminda diizenlenmis bir diger husus ise mevcut negatif etkilerin sona
erdirilmesi olup Taslak’in 8. maddesinde diizenlenmistir. Taslak’in 8. maddesinde
belirlenmis olan ytikiimliiliikkler genel itibariyle 7. madde ile paralel oldugundan burada
tekrardan kaginmak adina benzer hiikiimlere kisaca deginilecektir. Asagida deginilecek
tazmin mekanizmasinin disindaki. sirketlere yonelik diger yiikiimlilikler yukarida

aciklanmis 7. madde ile paraleldir.

Iki madde arasindaki farklilik da temel olarak potansiyel negatif etki ile mevcut
negatif etkiye yonelik farktan olusmaktadir. Potansiyel negatif etkiye yonelik alinacak
tedbirler onleme amacin1 tagimakta iken mevcut negatif etkiye yonelik alinacak tedbirler,
negatif etkinin kendisinin ve sonuclarinin ortadan kaldirilmasina iliskin olacaktir. Bu
yoniiyle 8. maddede 7. maddeden fakli olarak negatif etkiden etkilenen kisilere yonelik

zararin tazmin edilmesi gerektigi belirtilmistir.

e. Alinan Onlemlerin Gézetimi

Due diligence, sirketlere negatif etkilerle miicadele kapsaminda devamli bir 6zen
yiikiimliiliigii getirmektedir. Ozen yiikiimliiliigiin kapsamlarindan biri de alinan
onlemlerin getirdigi sonuglarin goézetimidir. Sirketler periyodik olarak bu gozetim
yiikiimliiliigiinii yerine getirmelidir*®?. Gozetim kapsaminda alinan onlemlerin yeterli

gelip gelmedigi aragtirilmali, alinan 6nlemler neticesinde yeni negatif etkilerinin dogup

481 CSDD Taslak, m. 7/5.
482 Taslak kapsaminda sirketlere getirilen gézetim yiikiimliiligiiniin periyodu 12 ay olarak
belirlenmistir. Bkz. CSDD Taslak, m. 10.

167



dogmadig1 periyodik olarak incelenmelidir. Gozetim kapsaminda alinan Onlemlerin
yeterli gelmedigi tespit edilirse sirketler negatif etkiye yonelik yaklagiminm

degistirmelidir.

f. Sikayet Prosediirii

Taslak’in 9. maddesi kapsaminda sirketin kendisi, bagh sirketi ve deger
zincirindeki isletmelerin faaliyetlerinin sebep oldugu negatif etkiler kapsaminda bir
sikayet mekanizmas1 getirmesi gerekmektedir. lgili maddede ayrica kimlerin sikayet
mekanizmasini kullanabilecegi de belirlenmistir*®®. Buna gore faaliyetlerden etkilenen ya
da makul nedenlerle etkilenecegini ortaya konan kisiler, sendikalar ve is¢i temsilcileri ile
sivil toplum kuruluslar sikayet yoluna bagvurabileceklerdir. Sirketler yapilan sikayetleri
gozden gegirmeli ve sikayete iliskin arastirma yaparak kapsamli bir bilgi toplamalidir.
Sirket, sikayet konusu olan negatif etkinin dnlenmesi gerektigini diisliniirse sirketin due

diligence stirecine bu negatif etkinin de eklenmesi gerekmektedir.

D. Due Diligence Yiikiimliiliigiinden Kaynaklanan Sorumluluk

Taslak’in 22. maddesi ile due diligence yiikiimliliiglinii yerine getirmedigi

484

takdirde sirketlerin sorumlu olacagi diizenlenmistir*®*. Madde metninde sorumlulugun

483 CSDD Taslak, m. 9.

484 Zirve tarafindan yapilan 6neride, sirketlerin sorumluluguna iliskin getirilmis olan
sorumluluk maddesinin degismesi gerektigi belirtilmistir. Yapilan Oneriye gore sirket
ancak 7. ve 8. madde kapsaminda getirilen yiikiimliiligii kasten veya ihmal sonucu ihlal
ettigi hallerde ve zararin ihlal edilen bu ylikiimliiliigiin sonucu olarak ortaya ¢iktigi
hallerde sorumlu olacaktir. Ayn1 zamanda Zirve sorumluluk maddesini, sirketin kendi
faaliyetlerinden kaynaklanan zararlarin kapsami ile smirlandirmistir. Zirve’nin Onerisi
icin bkz. Council of the European Union, s. 109: Parlamento’nun yaptig1 degisiklik
onerilerinde ise bu maddede herhangi bir degisiklik yapilmamistir.
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kapsami olarak 7. madde ile 8. maddeye iliskin getirilen yiikiimliiliige uyulmamasi olarak
belirlenmistir. Yukarida da belirtildigi tizere ilgili maddeler sirketin negatif etkileri
Oonleme ve azaltma ylikimliiliigli getiren maddelerdir. Sonu¢ olarak 22. madde ile
getirilen sorumluluk sirketin negatif etkileri azaltmaya ve Onlemeye yOnelik

yiikiimliiliiglinli yerine getirememesi sonucu ortaya ¢ikan zararlara yoneliktir.

Due diligence kapsaminda ortaya ¢ikan hukuki sorumluluk sirketin kendi ve bagh
sirketlerindeki faaliyetleri ile deger zincirindeki ortaya ¢ikan negatif etkileri tespit edip
onleme konusunda kendisinden beklenen 6zeni gostermemesinden kaynaklanmaktadir.
Yukarida belirtildigi lizere due diligence kavramin igerisinde sirket faaliyetlerine iligkin
riskin tespiti unsuru oldugu gibi riskin tespit edilemedigi durumlarda sorumlulugun
dogmasi i¢in bir 6zen ylikiimliiliigiiniin de ihlali gerekmektedir. Sirket tarafindan gerekli
Ozenin gosterilip gosterilmediginin tespiti konusunda ise bazi faktorler gdz Oniinde
bulundurulmali ve ona gore bir karar verilmelidir. Bu faktorler: “ortaya ¢ikan zararin
biiyiikliigii, sirketin biiyiikliigii, sirketin faaliyet gosterdigi sektor, sirketteki pay sahipligi
vapisi, sirketin kaynaklari, sirketlerin bulundugu sektordeki uygulanabilecek standartlar

ve sirketlerin deger zincirindeki sirketler iizerindeki etkisi”dir*®>.

Sirketlerin neden oldugu riskler faaliyet alanlari ve operasyon biiyiikliiklerine
gore degiseceginden sirketler i¢cin sebep olduklar1 veya olacaklar riskleri dncesinden

listelemek dogru bir diizenleme yontemi degildir**

. Bu nedenle due diligence
yiikiimliligi ile asil getirilen sirketlerin bu riskleri tespit etmesi ve alinacak dnlemlerin

belirlenmesine iliskin bir 6zen yilikiimliiliigii standardi olusturmaktadir. Ayni1 zamanda

485 Smit et al., s. 251.
486 Smit et al., s. 262.
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sunu da belirtmek gerekir ki 6zen yiikiimliiligti kavraminin igerisinin doldurulmasinda

ve yorumlanmasinda yargi organlarina biiyiik bir is diigmektedir.

Due diligence yiikimliiligii kapsaminda sirketin sorumlulugu sadece kendi
faaliyetleri ile sinirlanmamis olup baglh sirketlerin ve deger zincirindeki sirketlerin
yaptig1 faaliyetler de sorumluluk kapsamina dahil edilmistir. Sirketlere getirilen bu
sorumluluk ise dolayl is iliskileri yoniinden sinirlandirilmigtir. Bu sinira gore sirket,
Taslak’in 7. ve 8. maddesinde belirtilmis yiikiimliiliiklere kendisinden beklenen 6zeni
gostererek uymus ve buna ragmen zarar ortaya ¢ikmigsa sirket bu zarardan sorumlu
degildir*®’. Belirtilmis olan sinirin istisnas1 ise 7. ve 8. maddedeki yiikiimliiliiklere
uymasinin negatif etkiyi engelleme konusunda yeterli goriilmesinin makul
kargilanmayacagi durumlardir. Yani sirket alinan Onlemlerin makul olmadiginin
(“unreasonable™) farkina varabilecekken bunu g6z ardi etmigse sirket dolayl is
iligkilerinin verdigi zararlardan sorumlu olacaktir. Madde metninde makul olmamasi gibi

muglak bir kavram kullanilmis olup istisnanin kapsamini belirsizlestirmigtir®ss.

487 CSDD Taslak, m. 22/2.

488 Pacces, Allesio M.: Civil Liability in the EU Corporate Sustainability Due Diligence
Directive Proposal: A Law & Economics Analysis, ECGI Law Working Paper, S. 691,
Y. 2023, s. 5.
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SONUC

Anonim sirket yonetiminde siirdiiriilebilirlik anlayisinin gozetilmesi, sirketler
hukukunun uzunca bir siiredir cevabini aradig1 bir tartigma ile yakindan alakalidir. Bu
tartisma anonim sirketlerin hangi ¢ikar grubunun menfaatlerinin gozetilerek
yonetilecegine iligkindir. Pay sahipleri ve menfaat sahipleri kavramlari bu tartigmadaki
iki ayr1 ¢ikar grubu olup tarihsel siire¢ icerisinde bu gruplardan hangisinin ¢ikarlarinin
gozetilmesi gerektigine iliskin farkli goriisler ortaya atilmistir. Uzunca bir siire bu iki
cikar grubundan hangisinin ¢ikarlarinin sirket yonetiminde agir basacagina iliskin net bir
sonuca varilamamigsa da 1970’11 yillarla birlikte Friedman’n tartismaya dahil olmastyla

pay sahibi odakli anlayis dolayisiyla da pay sahibi ¢ikarlar: galip gelmistir.

2008 yilina kadar pay sahibi odakli anlayis, doktrindeki agirlikli goriis olarak
kabul edilmisse de gerek 2008 ekonomik krizi gerekse de sayilari giin gegtikce artan sirket
skandallarinin bir sonucu olarak sirket yonetiminde pay sahibi ¢ikarlarinin gozetilmesi
hususu tekrar tartisilmaya baglanmistir. Bu tartismalarin bir sonucu olarak da doktrinde
menfaat sahiplerinin ¢ikarlariin sirket yonetiminde gozetilmesinin gerekliligini savunan
farkl goriisler ortaya ¢ikmaya baglamistir. Tezin birinci boliimiinde pay sahibi odakli
anlayis ile menfaat sahibi odakli anlayis arasindaki tarihsel siirece deginilmis olup 2008

ekonomik krizi sonrasinda ortaya ¢ikan menfaat sahibi odakli anlayislara yer verilmistir.

Menfaat sahibi odakli anlayiglarinin temel gayesi anonim sirketler icerisindeki
cikar gruplarindan biri olan toplum, cevre, miisteriler, calisanlar gibi menfaat sahip
gruplarin ¢ikarlarinin sirket yonetiminde gézetilmesidir. Bu anlayis kapsaminda yukarida
sayilmis olan gruplar da sirketi olusturan bir biitlinlin parcalaridir. Menfaat sahiplerini
olusturan her bir grubun c¢ikarlarinin sirket yonetiminde gozetilmesinin sirketler i¢in

faydal1 olacagi bu anlayis ¢ercevesinde savunulmaktadir.



2008 ekonomik krizi sonrasinda ortaya c¢ikan goriislerden biri artan
stirdiiriilebilirlik riskleri sonucunda digerlerinin dniine ge¢mistir. Bu da siirdiiriilebilirlik
anlayisinin  sirket yonetiminde gozetilmesini savunan goriistiir. Siirdiiriilebilirlik
kavramimin sirket yonetimine uygulanmasi1 farkli sekillerde ifade edilmektedir. Son
yillarda siirdiiriilebilirlikle ilgili CSY, kurumsal siirdiiriilebilirlik gibi farkli kavramlar
ortaya ¢ikmigsa da tezimiz kapsaminda AB’nin baslatmis oldugu inisiyatif de gz oniinde
bulundurularak siirdiiriilebilirlik kavrami kurumsal yonetim kavrami ¢ercevesinde ortaya

konmaya calisilmistir.

Siirdiiriilebilir kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik kaynakli artan risklerin goz
ontinde bulunduruldugu, yatirimcilar nezdinde siirdiiriilebilirlik kaynakli artan yeni
talepleri karsilama amaci giiden ve kurumsal yonetimdeki pay sahibi odakli anlayisa bir
cevap olarak ortaya ¢ikan bir kavramdir. Tezimizin ikinci boliimiinde de siirdiiriilebilir
kurumsal yonetim, yukaridaki tamim cercevesinde incelenmistir. Ozellikle artan
stirdiiriilebilirlik riskleri, siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayisinin merkezini
olusturmaktadir. Sirket yonetimi agisindan siirdiiriilebilirlik kavramini, toplumsal
risklerin siirdiiriilebilirligi kapsaminda ele almis olup sirketlerin sebep oldugu toplumsal

riskler, ¢cevresel ve sosyal riskler olmak tizere iki ayr1 baslik altinda ortaya konmustur.

Kurumsal yonetim anlayisi ile amaclanan sirketler icin daha iyi bir yOnetim
pratiginin ortaya konmasi ve sirketlere yonelmis olan risklerin azaltilmasidir. Bu
kapsamda da sirketler i¢in artan siirdiiriilebilirlik risklerinin gézetilmesi, iyi bir yonetim
anlayisi i¢in zorunluluk teskil etmektedir. Artan siirdiiriilebilirlik riskleri sadece ¢evreyi
ve toplumu tehdit etmedigi gibi toplumun da bir parcasi olan sirketlerin varligini da
tehlikeye atmaktadir. Tezin ikinci boliimiinde artan siirdiiriilebilirlik risklerinin, sirketler
yoniinden ne gibi sorunlara gebe olduguna deginilmistir. Her sorunun bir firsat oldugu
dikkate alindiginda artan siirdiiriilebilirlik riskleri, sirketler yoniinden bir sorun teskil

etmekle birlikte siirdiiriilebilir yonetim anlayigini benimseyen sirketler yoniinden de bir
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firsat teskil etmektedir. Siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayisini daha Onceden
benimseyen sirketler, siirdiiriilebilirlik kaynakli risklerle miicadele konusunda daha erken

yol almaya baglamis olacaklardir.

Siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayisinda gozetilmesi gereken bir diger unsur
ise piyasadaki yatirimcilardir. Siirdiiriilebilirligi bir yatirim kriteri olarak benimseyen
yatirimeilarin sayisi tezimizde de belirttigimiz tizere giin gegtikce artmaktadir. Sirketlerde
stirdiiriilebilirlik anlayisinin oturtulmasinda yatirimeilarin biiyiik bir pay1 olmakla birlikte
yatirimcilarin gilivenli liman olarak gorebilecekleri sirketler olusturulmasi bir hayli
onemlidir. Bu yoniiyle de siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayisinin ortaya konmasi ve
sirketlerin bu anlayis kapsaminda degerlendirilmesi, sayilar1 giin gectikce artan bu

yatirimeilar i¢in oldukga faydali olacaktir.

Kurumsal yonetim anlayisindaki bu degisim ihtiyacina binaen de c¢esitli
diizenleme ¢aligmalar: yiiriitiilmektedir. Bu diizenleme ¢alismalarindan en yaygin olani
KYI'ye siirdiiriilebilirlik ibaresinin eklenmesi ve sirketlere siirdiiriilebilir kurumsal
yonetim anlayisi kapsaminda uymasi zorunlu olmayan ilkesel diizenlemelerin
getirilmesidir. Bu kapsamda aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu Avrupal ilkeler ile
uluslararasi organizasyonlar KYT’lerini giincellemektedir. Son olarak bu kapsamda

OECD, ilkelerini giincelleme yolunda bir adim atmus ve taslak bir KYT olusturmustur.

Ilkelerin giincellenmesi disinda sirketler hukukuna iliskin diizenlemelerde de
cesitli degisikliklerin yapilmasi gerektigini savunan gesitli goriisler de bulunmaktadir.
Doktrindeki bir goriise gore sirketin amaci1 kavrami yeniden diizenlenmeli diger bir
goriise gore ise sirket yoneticilerinin gorev ve yiikiimliliklerine iligkin c¢esitli
degisiklikler yapilmalidir. Bu goriisler kapsaminda da ¢esitli diizenleme Onerileri ortaya
konmustur. Tezimizin ikinci boliimiiniin son kisminda doktrinde ortaya konan bu

degisiklik dnerilerine yer verilmistir.
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Tezimizin {iglincii ve son boliimiinde ise AB’nin siirdiiriilebilir kurumsal yonetim
anlayis1 kapsaminda ihdas ettigi iki farkli diizenleme ¢aligmasina yer verilmistir. Bunlar
sirketlere getirilen siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile due diligence yikiimliiliigiidiir. AB
tarafindan ihdas edilen bu iki diizenleme, AB’nin ekonomik partneri olan Tiirkiye
tarafindan oldukca 6nemli diizenlemelerdir. Soyle ki siirdiiriilebilirlik kaynakli risklerle
efektif bir miicadele adina AB tarafindan ortaya konan bu diizenlemeler sadece AB
icerisinde yerlesik ve AB hukukuna tabii sirketler yoniinden degil ii¢lincii iilke hukukuna
tabii sirketler tarafindan da hiikiim ve sonug¢lar dogurmaktadir. Diizenlemenin
kapsaminda AB’de yerlesik sirketlerin deger zincirinde yer alan sirketler de yer
almaktadir. AB ile ekonomik iliskisini siirdiirmek isteyen sirketler, AB’nin getirmis

oldugu bu ylikiimliiliikklere uyma mecburiyetindedir.

AB tarafindan ortaya konan ilk diizenleme siirdiiriilebilirlik raporlamasina
iliskindir. Bu diizenleme ile amaglanan finansal olmayan bilgilerin raporlanmasina iligkin
yeknesak ve denetlenmis bir raporlama pratiginin ortaya konmasidir. Siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ile amaglanan sirketlerin siirdiiriilebilirlik kaynakli risklere olan etkisi ile bu
risklerin sirketlere karsi olan etkisinin ortaya konmasi ve piyasadaki siirdiiriilebilirlik

kaynakl1 bilgi asimetrisinin giderilmesidir.

Tiirkiye de siirdiiriilebilirlik raporlamasina iligkin ¢esitli adimlar atmakta ve
mevzuatinda bu konuya iligskin ¢esitli diizenleme degisikliklerine gitmektedir. Tezimin
ticlincii boliimiiniin ilk kisminda siirdiiriilebilirlik raporlamasi kapsaminda ortaya konmak
istenen diizenleme g¢aligmasinda dikkat edilmesi gereken cesitli konulara yer verilmig
olup bu hususlara iligkin cevaplara CSRD cergevesinde cevap verilmeye g¢alisiimistir.
CSRD, siirdiiriilebilirlik raporlamasi kapsaminda ortaya konmus en kapsamli oldugu
diizenleme oldugu gibi igerisinde deger zincirine yonelik getirdigi ¢esitli diizenlemeler

nedeniyle de Tiirkiye’yi yakindan ilgilendirmektedir.
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AB’nin siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda sirketlere getirdigi
bir diger yiikiimliiliikk ise due diligence yapmaktir. Due diligence kavrami sirketler
hukukunun yabanci oldugu bir kavram olmamakla birlikte stirdiiriilebilirlik risklerinin
sirket yonetiminde gdzetilmesini saglamak adina son yillarda kullanilmaya baglanan bir
aractir. Siirdiirtilebilirlik risklerinin tespiti ve bu risklerin giderilmesine iligkin son
yillarda gerek ulusal gerekse de wuluslararasi diizeyde diizenleme c¢aligmalari

yiiriitiilmektedir.

Due diligence yikiimliiliigli ile amaglanan sirketlerin ve onun deger zincirindeki
faaliyetlerden kaynaklanan siirdiiriilebilirlik riskinin sirket yonetiminde daha fazla
gozetilmesinin saglanmasidir. Bu kapsamda sirketlere, kendileri veya deger zincirindeki
diger sirketlerden kaynaklanan negatif etkilerin dnlenmesi ve sona erdirilmesi adina
sirketlere bir yiikiimliiliik getirilmemistir. Sirketlerin bu yiikiimliilige uyma kapsaminda
yeterli Onlemleri almamasi sonucunda da sirketlerin sorumlu olacagi yine ayni
diizenlemede belirtilmistir. Sirketlere getirilen due diligence yiikiimliiliigii ile amaglanan
da sirketlerin kendi, bagl sirketleri ve deger zincirindeki sirketlerin sebep oldugu negatif

etkiler nedeniyle sorumlu olmasinin saglanmasidir.

Sirketlere getirilmis olan bu iki yiikiimliiliik de heniiz ¢ok yeni yiikiimliiliikler
oldugundan bu yikiimliliiklerin toplumsal risklerin sirket yonetiminde daha fazla
gozetilmesini saglayip saglamadig1 yoniinde bir ¢ikt1 elde bulunmamaktadir. Sadece AB
tarafindan degil, diinya ¢apindaki genel egilim de bu iki yikiimlilik etrafinda
sekillenmektedir. Bu diizenlemelerin etkili bir sonu¢ dogurup doguramayacagini ise

zaman gosterecektir.
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OZET

Menfaat sahipleri ile pay sahipleri arasindaki sirket yonetimine iliskin ¢ikar
catigmasi, vekalet probleminin sirketler hukukundaki yansimalarindan biri olmustur.
Menfaat sahiplerinin sirketlerin bir paydasi olmasi nedeniyle sirket ydnetiminde
gozetilmesi gerektigi doktrindeki gesitli goriisler cergevesinde savunulmus olsa da pay
sahibi c¢ikarlar1 sirket yonetiminin odak noktasi olarak kabul edilmis ve diger ¢ikar
gruplarina gore ¢ikarlar1 6nceliklendirilmistir. Uzunca bir siire pay sahibi odakli anlayis,
sirket yonetimindeki baskin anlayis olarak kabul edilse de gerek 2008 ekonomik krizi
gerekse sirketlerin adinin karigsmis oldugu skandallarin ardindan tekrardan tartigmaya
acilmistir. Bu tartismalarin sonucunda menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini sirket yonetiminin
merkezine alan cesitli goriisler ileri siiriilmistiir. Sirket yonetimine siirdiiriilebilirlik
anlayisinin yerlestirilmesi gerektigini savunan siirdiiriilebilir kurumsal yonetim anlayist
da bu goriislerden biridir. Sirketlerin neden oldugu negatif digsalliklar ve buna bagh
risklerin somutlagmasi ile gittik¢e yayginlasan bu goriis ve bu kapsamda atilan diizenleme

adimlar1 tezimizin odak noktasini olusturmaktadir.

Tezimizin ilk béliimiinde siirdiirtilebilir kurumsal yonetim anlayisinin da temelini
olusturan sirketler hukukundaki pay sahipleri ile menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar
catigsmasina ve buna iligkin goriislere yer verilmistir. Pay sahibi odakli yaklasim ile
menfaat sahibi odakli yaklagimin ne oldugu bu bdliimde ortaya konulmus olup sirketler
hukuku kapsaminda bu iki ¢ikar grubu arasindaki ¢atigmaya iligskin yer alan tartigmalara

tarihsel siire¢ icerisinde yer verilmistir.

Tezimizin ikinci boliimiinde siirdiiriilebilirlik  kavraminin  ve  sirketler
hukukundaki yerine iliskin agiklamalara yer verilmistir. Bu baglamda tez kapsaminda
stirdiiriilebilirlik kavrami ile ifade edilenin toplumsal risklerin siirdiiriilebilirligi oldugu
ortaya konulmustur. Toplumsal risk kavrami c¢ercevesinde de sirketlerin sebep oldugu

cevresel ve sosyal risklere deginilmistir. Sirketlerin neden oldugu c¢evresel ve sosyal
191



risklerin etkisinin sadece toplumlara yonelik olmadigi, bu riskler nedeniyle sirketlerin de
etkilendigi ve iyi bir yonetim pratiginin geregi olarak sirketlerin bu riskleri géz ardi

etmemesi gerektigi yine bu boliimde incelenmistir.

Tezimizin ig¢iincli ve son boliimiinde ise siirdiiriilebilir kurumsal yonetim
kapsaminda sirketlere getirilen siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve due diligence
yiikiimliiliiklerine yer verilmistir. Bu iki yeni yiikiimliliik, stirdiiriilebilir kurumsal
yonetim anlayisinin Oncilisii konumunda olan AB’nin biri taslak olmak iizere iki
diizenlemesi iizerinden ortaya konulmaya calisilmistir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi
hakkinda ¢ikarilmis olan CSRD adli Direktif ile due diligence ylikiimliiliigiine iliskin

taslak CSDD Direktifi, bu bdliimiin ana eksenini olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Menfaat Sahipleri, CSY, Siirdiiriilebilir Kurumsal Y6netim,
Stirdiiriilebilir Sirket, Cevresel Risk, Sosyal Risk, Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, Due

Diligence
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ABSTRACT

The conflict of interest between stakeholders and shareholders regarding company
management has been one of the reflections of the agency problem in corporate law.
Although it has been argued within the framework of various opinions in the doctrine that
stakeholders should be taken into consideration in company management since they are
part of companies, shareholder interests have been accepted as the focal point of company
management and their interests have been prioritized over other interest groups. For a
long time, the shareholder primacy approach was considered to be the dominant in
corporate governance, but after the 2008 economic crisis and the scandals in which
companies were implicated, it has come up for discussion again. As a result of these
discussions, various views have been put forward that place the interests of stakeholders
at the center of corporate governance. One of these views is the sustainable corporate
governance approach, which argues that a sustainability approach should be embedded in
corporate governance. This view, which has become increasingly widespread with the
concretization of the negative externalities caused by companies and the associated risks,

and the regulatory steps taken in this context constitute the focus of our thesis.

In the first part of our thesis, the conflict of interest between shareholders and
stakeholders in corporate law, which also forms the basis of the sustainable corporate
governance approach, and the views on this issue are presented. In this section, the
shareholder-oriented approach and the stakeholder-oriented approach are defined and the
discussions regarding the conflict between these two interest groups within the scope of

corporate law are included in the historical process.

In the second part of the thesis, the concept of sustainability and its place in

corporate law are explained. In this context, it has been revealed that what is meant by
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the concept of sustainability within the scope of the thesis is the sustainability of risks.
Within the framework of the concept of sustaianability risk, the environmental and social
risks caused by companies are mentioned. It is also analyzed in this section that the impact
of environmental and social risks caused by companies is not only directed towards
societies, but also companies are affected by these risks and companies should not ignore

these risks as a requirement of good management practice.

In the third and final part of our thesis, sustainability reporting and due diligence
obligations imposed on companies within the scope of sustainable corporate governance
are discussed. These two new obligations have been tried to be revealed through two
regulations, one of which is a draft, of the EU, which is the pioneer of the sustainable
corporate governance approach. The CSRD on sustainability reporting and the draft

CSDD on due diligence obligations constitute the main axis of this chapter.

Keywords: Stakeholders, ESG, Sustainable Corporate Governance, Sustainable

Company, Environmental Risk, Social Risk, Sustainability Reporting, Due Diligence
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