T.C.

ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
OZEL HUKUK (TiCARET HUKUKU)
ANABILIM DALI

ANONIM SIRKET YONETIM KURULU UYELERININ
OZEN BORCUNDAN DOGAN

HUKUKIi SORUMLULUGUNUN SINIRLANMASI

Yiiksek Lisans Tezi

Oguz OKAY

Ankara-2008



T.C.

ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
OZEL HUKUK (TiCARET HUKUKU)
ANABILIM DALI

ANONIM SIRKET YONETIM KURULU UYELERININ
OZEN BORCUNDAN DOGAN

HUKUKIi SORUMLULUGUNUN SINIRLANMASI

Yiiksek Lisans Tezi

Oguz OKAY

Tez Danismani

Dog. Dr. Korkut OZKORKUT

Ankara-2008



T.C.

ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
OZEL HUKUK (Ticaret Hukuku)
ANABILIM DALI

ANONIM SIRKET YONETIM KURULU UYELERININ
OZEN BORCUNDAN DOGAN

HUKUKIi SORUMLULUGUNUN SINIRLANMASI

Yiiksek Lisans Tezi

Tez Danismani : Dog. Dr. Korkut OZKORKUT

Tez Jiirisi Uyeleri

Adi ve Soyadi imzasi
Prof. Dr. Asuman TURANBOY s

Dog¢ Dr. Korkut OZKORKUT e

Yrd. Dog.Dr. Feyzan SEHIRALI CELIK .,

Tez Sinavi Tarihi: .........cooovvvvennnnnne..



ICINDEKILER
ICINDEKILER I
KISALTMALAR VI
KAYNAKCA IX
GIRIS 1
BIiRINCi BOLUM
ANONIM SiRKETIN YONETIMi VE YONETICIiLERIN TEMEL BORCLARI
§1. ANONIM SiRKETIN YONETIiMi 6
Lo GENEL OLARAK ...coooiiiiiiiiiaiteie ettt ettt ettt ettt e bt e ae et sateshe e sbtesbe et e eat e e et e sebesbeenbeenbeebeemaesatenas 6
IL. YONETIM KURULU ..ottt ettt eh ettt st be it es et et e saesbeebeebeebeeneenteneens 7
A OIUSUIUL ................ccvoeeeeeeeee e e e et e e ae e e e ae e et e e e aeeette e etaseeteeeeteeeetseeetaeeeteeeeseeenseen 7
B. GOTEVICTI ...ttt ettt ettt et e e sb e s tbe s tt e beesseesbeeseeestesssaseessaesseessensseneeas 8
C. FORKSIYORU.............oceveeeveeeeeesieecieeeie ettt et et te b e et estaesteesseesseenbeasaeessassaessaessaessesssesssesseesseensennes 9
D. Yinetim Kurulu’nun Isboliimii, Yetki Taksimi ve DeVFi.................cocoeoeoveeeeeeeeeeeeseeeerereeesenenn. 14
1) Yonetim Kurulu icinde Komisyon veya Komite TesekKiilii................cccccocevenininiiinnininininie 14
2) YetKi TaKSII.........c.cocuiiiiiiiiiiiie ettt ettt te e st ete e e b e e teeeabe e seeesbeessseesseessseessaessseenseennns 15
3) YeUKi DIEVIT ....uoiiiiiiiiiciicce ettt e e e e be e e b e e taeeabe e beeesbeeeaaeerbeesaaeetaenabeebeeanes 16
IL. DEIGER YONETICILER ......ccutiiiiiiiiiiiii ittt ettt ettt b e se e bt st e st et et e besbeebeebeent et ensenee 17
AL YORELICT KAVIAML...............c.eoooeeeeiiieiieeiieeteeeite ettt ette et e s aee et e s saaesbae s aeeebaesnseesabeesnseeenses 17
B. Yoneticilerin TTK’da Diizenlenme Bigimi ..................c..ccccccoccviniciniinecenieneoeninieeenenieesenaeeens 19
1) Murahhaslar (TTEK m. 319/IL) .........oooiiiiiiiieeee ettt e e be e e b e e beeeasaessaeeaseessaeenseas 19
2) Sirket islerinin Dis iliskide icrasiyla Gorevli Miidiirler (TTK m. 342) ...........cc.cccooovviveviviieeenne. 20
§2.ANONIM SiRKET YONETIiCIiLERININ TEMEL BORCLARI 21
Lo GENEL OLARAK ...coooiitiiiiiiitt ettt ettt ettt et ettt st sat e bt et est e eatesbae s bt e bt enbeeaaesatesbeenbeenbeenseens 21
TL OZENBORCU .....oooooeeeeeeeeeeeee et s s s ssassassesssssesssssessassansaes 24
A. OZ€N BOFCURUIL NTLELIFi ... 24
B. OZEH DETECESi......................oeoooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 25
1) Karsilastirmah Hukukta Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen Derecesi ................cc.ccocoovvvvvvreinnnnne. 25

2) Tiirk Hukukunda Yénetim Kurulu Uyelerinin Ozen Derecesi...............cc..co.oooevuerveeeroneeesvonreesrnnnan 27



II

3) TTK Tasarr’nda Yonetim Kurulu ﬁyelerinin (0775 (B ]S w o o SO 31
4) Ticari Takdir Kurali (Business Judgement Rule)......................ccccooevevueeieciesiecienieieneeciesieessesssesaenns 32
) Kavram SeCI ... ..ottt 32
b) Ticarl Takdir Kurall KavIamil............ccc..ooooiiiiiiiiiiiicceec et eaee e e enae s 34
¢) Ticari Takdir Kuralinin Geligimi................coccoiiiiiiiiiiiiiceee e 36
d) Ticari Takdir Kuralinmn Mahiyeti ...............cccoocoviiiiiiiiinieieieeeees ettt 39
e) Ticari Takdir Kuralinin Dayandigl GOriisler ..............ccccocooiiiiininiiinineeeeee e 44

aa) Anonim Sirketin Yonetim Kurulu Tarafindan idare Edilecegi Goriisii (Kurumsal

Demokrasi ve Egemenlik GOIGSL) ............cccveeiiiiiiiiiieiieeieeeee e 44

bb) Hakimlerin Ticari Konularda Uzman Olmadigl GOriisii...........cccceoeverinenenininenineeene 46

cc) Yararh Risklerin Alinmasim Sagladi@n GOrii§il..........c..cocevviriininiiiiniininccecenceeecne 49

dd) Yargisal Kaynaklarin Muhafaza Edilmesini Sagladig1 GOriisii...............coccoceveenenencnnenen. 52

ee) Anonim Sirketi Ticari Stratejilerini Aciklamaktan Koruyacagi Goriisii .............c..c.ccceeeeeee. 53

f) Ticari Takdir Kurah / Ticarf Takdir DoKtrini Ayrimi............ccccccocovieiienincienieiereeieeeeese e 53

IIL. SADAKAT BORCU. ...ttt st st s 56
A. GENEL OIATAL ..................ooeeeeeeeeeeee ettt ettt st e st e st e teebeenaeenaeeneas 56
B. ABD Hukukunda Yonetim Kurulu Uyelerinin Sadakat Borcu..............................c.ccooovvevreenen... 57
1) KaynaKIars ve GeliSimi..............c.oooviiiiiiiiiiiieee ettt sttt e e eneeas 57

2) MOAErn KUTALIAT .........oooviiiiiiiiccc et e e e e e e e e e et e e e e e e naaaeeeeeeeenssnereeeesennnrennees 60

a) Menfaat CatiSIMalary ..............ooiiiiiiiiiii et 64

b) Yonetim Kurulu I"Jyelerinin Sirkete Ait Ticari Firsatlar1 Kendileri Lehinde Kullanamamalari

Prensibi (Corporate Opportunity DOCITIIE)....................cocueeeueeeeeeiieeieeieeseeeeieeseeesieeseeesseesaeenseesaseens 66

3-) Sadakat Borcundan Dogan Sorumlulugun Sinirlanamamasi..............cocooeviiiininnininninnncnenene 70

C) Tiirk Hukukunda Yionetim Kurulu Uyelerinin Sadakat Borcu............................ccccocoovevevrennn.. 70
1) Miizakerelere Katilma Yasa@l...........cccccoiriiniiiiiiiiiiniiiicieeee ettt sttt s 71

2) Sirketle Islem Yapma Yasagl.............ccccoovviiiiiviieeieeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeesees s es s sassesseseessesnannanes 72

3) ReKADEt YASAGL ......oviiiiiiiiiiiiiiieeet ettt ettt ettt b e e st et sb et e be et 74
D) TTK Tasarv’nda Yonetim Kurulu Uyelerinin Sadakat Borcu............................c.cocoovevveeveenn.n. 77

IKINCI BOLUM

ABD HUKUKUNDA OZEN BORCUNDAN DOGAN HUKUKI
SORUMLULUGUN SINIRLANMASI

§ 1. GENEL OLARAK 79

§ 2. OZEN BORCUNDAN DOGAN HUKUKi SORUMLULUGUN TiCARI TAKDIiR KURALI



II

CERCEVESINDE SINIRLANMASI 80
I. TiCARi TAKDIR KURALININ UYGULAMA ALANL......cc.ccoviiiiitiiitieerieteeteeeeereeeteeeseesseeseessesseeeseenseens 80

A. GEREL OlATQLk ...ttt sttt sttt 80

B. Ticari Takdir Kuralimin Diger Yoneticelere Uygulanmast........................ccccocevevvevceecuenecnennns 81

C. Ticari Takdir Kuralimin Uygulanmasimin Sumirlandigy Durumlar .....................c..cocoeeeecncnnnne. 82

1) Yonetim Kurulunun Ele Gecirme Girisimine Kars1 Savanma Onlemi Almasi................c..c..co......... 85

2) Kontrol Hakkinin Satilmasi Yahut Degismesini iceren islemlerde Yogun Denetim Cercevesinde

Yonetim Kurulu UyelerineYiiklenen ilave YikimIGlaKIer ..................cooocooimoiorimieeeeeeeeeeeeeeeeenen 88

3) Yogun Denetimin SINITIATT. .........ccocoiiiiiiiiiiiieee ettt 90

II. TicARi TAKDIR KURALININ UYGULAMA SARTLARI ....ooooitiiieeiiieeeeieeeesieeeeeireeeesneeesssnneeessseeennnns 92
A, GENELOIATAL ...................oeeeeeeeeeeeee ettt et et ettt ettt eneas 92
B. Ticari bir takdirin MevCUAIYeli ......................ccccoccririmeiiiiiiniiiiinieieeeeteteeeee sttt 97

1) Tesebbiise THSKIN MESEIEIET ...............c.ooiueveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 99

2) MiilKiyete TSKIN IMESEICIET .................o.ovoeieeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeee e 99

C. Ticari Takdir, Menfaat Catismalarindan Uzak Olarak Tarafsiz Bir Sekilde Kullanilmalidir100

D. Ozen Borcu Yerine Getirilmis Olmaldir (Ticari Takdirin Bilgiye Dayali Olmasi................. 105
E. Ticari Takdir Iyiniyetle Kullantmalidir ................................cccoovveeeemeeeeeeeeesreseeseesresesesssnes 115
§ 3. 0ZEN BORCUNDAN DOGAN HUKUKIi SORUMLULUGUN KANUNLA SINIRLANMASI
.............................................................................................................................................................. 131
A. GEREL OlATak ................c.ooueeeiiiiiiiiiniieieeeeeeet ettt ettt st sttt 131
B. Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugun Kanunla Stmirlanmasinin Sebepleri ........................ 133

C. Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugu Simirlandiran Kanuni Diizenlemelerin Temel Ozellikleri

......................................................................................................................................................... 138
1) UyuIlama ALQNI .........oocuiiiiiiiiieiiee ettt ettt et e et e s e e et eesnteeaeesnseenseesnseenseeenseesnneenseennes 138
2) Sorumlulugu Smirlanabilen YOneticiler .............c..ocooiiiiiiiiiiiiii e 139
3) Getirilen Sorumluluk SINIXIamMaAlarT..............oooooiiiiiiiii e 140
4) Sorumluluk Smirlarmm Hiikiim ifade Ettigi Kisiler ... 142

D. Delaware’de ve Model Kanunlarda Ozen Borcundan Dogan Hukuki Sorumlulugun

SIRIFIAIIASL.............oooeeee ettt ettt ettt e e et et e e st e tesnteestesseesseeseenseensesneanseaseens 144
D) DICIAWATE........coo oot ee e e e ettt e e e e e e et eeeeeeeeaeaeeeeesesessaeeeeeeeensaneseeeeeensrereeeeeans 144
2) Revised Model Business Corporation Act (RMBCA).........c.oooiiiiiiiieiieeeeeeeee et 145

3) American Law Institute (ALI) Kurumsal Yonetim [IKeleri............cocoovovooeeoeeeeeeeeeeeeeeeeen 146



vV

UCUNCU BOLUM
TURK HUKUKUNDA YONETIM KURULU UYELERINiIiN HUKUKIi
SORUMLULUGU VE OZEN BORCUNDAN DOGAN HUKUKI
SORUMLULUGUN SINIRLANMASI

§ 1. GENEL OLARAK 148

§ 2. ANONIM SiRKETLERDE YONETIM KURULU UYELERINiN HUKUKi SORUMLULUGU

149

I. GENEL OLARAK YONETIM KURULUNUN GOREVLERI........cccccooiiiiiiiiiiiiineeeeeceeeecee e 149
IL. YONETiM KURULU UYELERININ HUKUKE SORUMLULUK REJiMiNiN TEMEL OZELLIKLERi...... 150
A. Kusurlu Sorumluluk JIKeSi ........................c.cooovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesees s 150

B. Yonetim Kurulu Uyelerinin Islemlerinin Sirkete Izafesi Ilkesi.......................c.cccccovevrerna... 155

C. Bireysel SOrUmIUIUK TIKESi .......................cocovovveeeeeeeeeeeseeeeeeeesees e es s 156

D. Miiteselsil SOrumuluk TIKesi..........................cccocoveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeee s 157

I 1 | SR 157

2) Miiteselsil SorumIuluk HAILELA............ccc.ooviiiiiiiieiie e e e e e e e e eeennes 159

a) Hisse senetleri bedellerine mahsuben pay sahipleri tarafindan vuku bulan 6demelerin dogru
OIIMAIINIAST ...ttt ettt b et b et s bttt e bttt s bt et bt e sbe et bt et she e 160
b) Dagitilan ve 6denen kar paylarimin hakiki olmamasi ............c.cocooeniiiniinininininecneee 161
¢) Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut olmamasi veya bunlarin intizamsiz surette
BUEIIIMASL. ...ttt et b et s h et b et s b et b et sbe et be et b e 162
d) Umumi heyetten ¢ikan kararlarin sebepsiz olarak yerine getirilmemesi ...............cc..ccccocceeeenen. 163

e) Gerek kanunun gerekse esas mukavelelerinin kendilerine yiikledigi sair vazifelerin kasden veya

ihmal neticesi olarak yapilmamasl ..............ccccooiiirriiiiiiiiiiee e 165

3) Miiteselsil Sorumlulugun Gegerli Olmadigi Durumlar ..., 167

a) Uyelerin KUSUISUZ OIIMASI........coooviiiiiiiiieiieieee e e e ee e e e e e eesaraeeeeeesennraneees 167

b)Yonetim Kurulunun Yetkilerini Delege Etmis Olmasi .............cccoccoeviiieiiiniiiniienieeceece e 167

¢) Sorumluluk Doguran Gérevin Uyelere Miinferiden Yiiklenmis Olmasi ..............c..c.ccccooeven.... 169

4) TTK Tasarisi’ndaki Diizenleme (Farklilastirilmig Teselsiil)..............ccccorvviiiiniieninnieeeeeee, 170

E. AKdi SOrumIUIIK TIKESi..............o.coveveerieiioeiecieeeeeiee s 171

II. YONETIM KURULUNUN TAKDIR YETKIST.........oovvviiiiriinerereeeseeeseeeseenn 172
III. TICARi TAKDIR KURALININ TURK HUKUKUNDA UYGULANABILIRLIiGI (TICARI

TAKDIRLERIN YARGISAL DENETIMI) ......ooooviiimiioeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 175

A GERELOIATAK ..................cooooeeeeiieieeeeeeeeeeeeeeeeee ettt e e e ettt e e e e e et et e e s e e s snaaareeeeesnan 175



B. Yargisal Denetimin SIRIFIATL....................cccccooivininiiieeiiiiiiniinenteeeeeteteseese sttt e 178
C. Ozen Borcunun Kapsami ve INCElenmesi.............................ccoooveeeeeeeeeeereeeeeseeseeseesreseessessessnnen 180

D. Ozen Borcu Konusundaki Yargisal Denetimin Ticari Takdir Kural Cergevesinde
Strurlanmasinin Sorumluluk Rejimine EKIST ................cccccooivininiiieiiieniiieneeeneeeeeeseesienaens 183

E. TTK Tasarisi’nda Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen Borcundan Dogan Hukuki

Sorumlulugunun SIMIFIARIMASL ....................ccccooimimiiriiiiiiiiiinienteete ettt 185

1-) Ticari Takdir Kurah (Business Judgement Rule) ACISINAaN ...............c.coocooirininininniniinineneene 186

3-) Gozetim YUKImIGIGZH AGISINAAN .......c..oooiiiiiiiiiiiiiiet e 190

3-) Miiteselsil Sorumluluk AGISINAAN .........cc.cociiiiiiiiiiiiiieeee e 190
SONUC 192
OZET 198

ABSTRACT 200




2d Cir.

11th Cir.

ABA

ABD

ALI

AG

a.g.m

AS

ATRA
AUHFM
AY

b.
BATIDER
BK

bkz.

C.

C.A

Cal. Corp. Code
CcC

CEO

KISALTMALAR

: United States Court of Appeals for the Second Circuit
: United States Court of Appeals for the Eleventh Circuit
: Atlantic Reporter

: American Bar Association

: Amerika Birlesik Devletleri

: American Law Institute

: Aktiengesellschaft

: Ad1 gecen makale

: Anonim sirket

: American Tort Reform Association

: Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi

: Anayasa

: Bent

: Bankacilik ve Ticaret Hukuku Dergisi

: Bor¢lar Kanunu

: Bakiniz

: Cilt

: Civil Action

: California Corporations Code

: Combined Code

: Chief Executive Officer

VI



VII

CFO : Chief Financial Officer

Ch. : Chancery Division (Law Reports)

Corp : Corporation

Cev : Ceviren

Del. : Delaware Supreme Court

Del.Ch. : Delaware Court of Chancery

Der. : Derleyen

DGCL : Delaware General Corporations Law

D&O : Directors’ and Officers’

E : Esas Numarasi

ECGI : European Corporate Governance Institute

F. : Federal Reporter

FRC : Financial Reporting Council

FTSE : Financial Times Stock Exchange

Gilm. : Gilmer’s Reports

H.D : Hukuk Dairesi

L : Issue

Inc : Incorporated

K. : Karar numarasi

m. : madde

NASDAQ : National Association of Securities Dealers Automated
Quotation

N.W : North Western Reporter



N.Y Bus. Corp.Law:

NYSE
N.Y. Sup
N.Y.S
RMBCA
Rp

S.

SEC
SOA
SerPK
SPK
SSRN
SPKKYT
TTK
U.S.C.
V.

vd

: New York Business Corporation Law

: New York Stock Exchange

: New York Supreme Court

: West's New York State Reporter

: Revised Moded Business Corporations Act
: Real Property

: sayfa

: Securities Exchange Comission

: Sarbanes Oxley Act

: Sermaya Piyasasi Kanunu

: Sermaya Piyasas1 Kurulu

: Social Science Research Network

: Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri
: Tuirk Ticaret Kanunu
: United States Code

: Volume

: ve devami

: Yargitay

VIII



AKIN, Murat

ALLEN, T. William/
JACOBS, B. Jack/

STRINE, E. Leo

ANSAY, Tugrul
ANSAY, Tugrul

ARAL, Fahrettin

ARKAN Sabih

ARSHT, Samuel

ATAN Turhan,

BALOTTI, R.Franklin/

HANKS, J. James

IX

KAYNAKCA*®
. Sirketler Hukukunda ve Ozellikle Anonim Sirketlerde

Pay Sahibinin Sadakat Borcu, [stanbul 2002

: “Realigning The Standard of Review of Director Due
Care With Delaware Public Policy: A Critique of Van
Gorkom and It’s Progeny as a Standard of Review
Problem”, Northwestern University Law Review, V. 96, L.
2, 2002, s. 449-465

: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1971

:Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, Ankara 2005.
: Borclar Hukuku, Ozel Borg iliskileri, 3. basi, Ankara
2000

: Ticari Isletme Hukuku, Ankara 2004

: “The Business Judgement Rule Revisited”, Hofstra Law
Review, V.8, 1. 1, 1979, s. 93-134,

:Anonim Sirketlerde Idare Meclisi Azalarinin Hukuki

Mesuliyeti, Ankara 1967, s. 22.

“Rejudging The Business Judgement Rule”, The

* Birden ¢ok eserine atifta bulunulan yazarlarm eser veya yazilarimin kisaltilmis atif sekli parantez icinde

gosterilmistir.



BAINBRIDGE, Stephen

BAINBRIDGE, Stephan

BAINBRIDGE Stephan

BAINBRIDGE Stephan,

BAINBRIDGE Stephan/

LOPEZ, Star/

OKLAN, Benjamin

BASPINAR, Veysel

BERZEK, Ayse

BEYER, Vicki

BISHOP, W. Joseph

Business Law Review, V. 48, 1. 4, 1993, s. 1337-1553,

: "The Business Judgment Rule as Abstention Doctrine”,
Vanderbilt Law Review; V.57, 1. 1, 2004, s. 83-130,

: “Director Primacy and Shareholder Disempowerment”,
Harward Law Review, V.119, No.6, 2006, s. 1735-1758

: “Much Ado about Little? Directors' Fiduciary Duties in
the Vicinity of Insolvency”, UCLA School of Law, Law-
Econ Research Paper No. 05-26, 2005 (Fiduciary)

:“Smith v. Van Gorkom”, UCLA School of Law Law &
Economics Research Paper Series Research Paper No. 08-

13, 2008, (Van Gorkom).

: “The Convergence of Good Faith and Oversight”, UCLA
School of Law Research Paper No. 07-09, 2007

: Vekilin Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugu, Ankara
2004, s. 147.

: Ticaret Hukukunun Genel ilkeleri, Istanbul 2007

: “Judicial Development of a Business Judgement Rule in
Japan”, Bond Law Review, V.5, 1. 2, 1993, s. 209-216

: “Sitting Ducks and Decoy Ducks, New Trends in The
Indemnification and Insurance of Corporate Directors and

Officers”, The Yale Law Journal, V. 77 N. 6, May 1968, s.



BISHOP, Carter

BRANSON, Douglas

BRANSON, Douglas/

KEONG, Chee Low

BRUNER, M. Christopher,

BROWN Robert

BROWN, Robert/

GOPALAN, Sandeep

XI

1078-1103

: “Abdication on Steroids and the Taxonomic Role of
Good Faith in Delaware Corporate Law Before and After
Disney”, Suffolk University Law School Research Paper
No. 07-21, 2007

: “The Rule That isnt’a Rule: The Business Judgement

Rule”, Valparaiso Law Review V.31, 2002, s.631-651

: “Balancing the Scales: A Statutory Business Judgement
Rule for Hong Kong?” Hong Kong Law Review V.34, 1.
2,2004 s. 303-320

: “Good Faith, State of Mind and the Outer Boundaries of
Director Liability in Corporate Law”, Wake Forest Law
Review, V. 41, 1. 4, 2006, s. 1131-1186

: “Speaking with Complete Candor: Shareholder Ratification
and the Elimination of the Duty of Loyalty”, Hastings Law
Journal, V.54, 2003, s. 641-694

: Opting Only in: Contractarians, Waiver of Liability
Provisions and the Race to the Bottom, University of
Denver Sturm College of Law, Legal Research Paper

Series, No: 08-02, 2008

BURGDOERFER, Mathias : Directors and Offcers Liability: Prevention, Insurance



CHEFFINS, R. Brian/

BLACK, S. Bernard

CLARKE, C. Donald

COHN, R. Stuart

COTTINGHAM, John

CAMOGLU, Ersin

CAMOGLU, Ersin

CAMOGLU, Ersin

CUMMINGS, André Douglas

XII

and Indemnification, Updated through Release 11,

New York 2006

: “Outside Director Liability Across Countries”, Texas
Law Review V.84, 2006, s. 1385-1480.

“Three Concepts of The Independent Director”,
Delaware Journal of Corporate Law, V.32, n. 1, 2007, s.
73-111
:“Demise of the Director’s Due Care: Judicial Avoidance
of Standards and Sanctions Through the Business
Judgement Rule”, Texas Law Review, V. 62, 1. 4, 1983, s.
591-638
: “The D&O Insurance Crisis: Darkness at the End of the
Tunnel”, South Carolina Law Review, V. 39, 1. 3, 1989,
$.653-705
: “Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen
Borcu”, Imran Oktem’e Armagan, Ankara, 1970 (Ozen)
:“Anonim Ortaklik idare Meclisi Uyelerinin Umumi Heyet
Kararinin Icrasindan Dogan Mesuliyet”, BATIDER, C. III,
S. 3, 1966, s. 523-549 (Mesuliyet)

: Anonim Ortalik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki

Sorumlulugu, Istanbul 2007 (Sorumluluk)



Pond

DEMOTT, A. Deborah

DeMOTT, Deborah

DOGANAY, ismail

DOMANIC, Hayri

DOOLEY, P. Michael

DUNN, L. Tara

EISENBERG, Melvin

EISENBERG, A. Melvin

XIII

: “Ain't No Glory In Pain: How the 1994 Republican
Revolution and the Private Securities Litigation Reform
Act Contributed to the Collapse of the United States
Capital Markets.”, Nebraska Law Review, V.83, 1. 1, s.
979-1072

: “Shareholders as Principles”, Duke Law School Public

Law and Legal Theory Working Paper Series No. 15, 2001

: “Limiting Directors’ Liability”, Washington University

Law Quarterly, V. 66, 1. 2, 1988, s. 295-323 (Liability)
“Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Uyelerinin

Hukuki Sorumluluklar1”, BATIDER, C. XVII, S. 3, 1994,
Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirketlerin

Kurulusundan Dogan Hukuki Mesuliyet, Istanbul 1964

: “Two Models of Corporate Governance”, The Business

Lawyer, V. 47,1. 2, 1992, s. 461-527

: “The Developing Theory of Good Faith in Director

Conduct: Are Delaware Courts Ready to Force Corporate

Directors to go Out of Pocket After Disney IV”, Denver

Law Review, V. 83, I. 2, 2005, s. 53-577

: “The Divergence of Standards of Conduct and Standards

of Review, in Corporate Law”, Fordham Law Review, V.

62, 1. 3, 1993, s. 437-468 (Standards)

: “An Overview of Principles of Corporate Governance”,

The Business Lawyer, V.48, 1. 4, 1993, s. 1271-1296



EISENBERG, Melvin,

EISENBERG, Melvin

ELSON, M. Charles

EMERSON, Robert W.

EREN Fikret

FARGFAGLIA Theodore

FREIDMANN W

FISCHEL, R. Daniel

FRAIDIN, N. Samuel

GELB, Harvey

X1V

: “The Duty of Good Faith in Corporate Law”, Delaware
Journal of Corporate Law, V. 31, L. 1, 2006, s. 1-75 (Good
Faith)

: Background Study for the California Law Revision
Commission on Whether the Business-Judgment Rule
Should Be Codified, California 1995 (Codified)

: “Fairness Opinions: Are They Fair or Should We Care?”,
Ohio State Law Journal, V.53, 1. 4, 1992, s. 951-1003

: Business Law, Fourth Edition, Canada 2004

: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul 2006,

: “The Business Judgement Rule: A Guide to Corporate
Directors Liability, St. Louis University Law Journal, V.
7,1.2,1962,s. 151- 157
: “Tiizel Kisilik Nazariyeleri ve Tatbikat”, A.UHFEM, C.
15, S. 1, 1958, 5.50-66 (Cev. ANSAY Tugrul)
: “The Business Judgement Rule and the Trans Union
Case”, The Business Lawyer, V. 40, 1. 4, 1985, s. 1437-
1455

“Duty of Care Jurisprudence: Comparing Judicial
Intuition and Social Psychology Research”, U.C Davis
Law Review, V.38, No. 1, 2004, s. 1-78

: “Director Due Care Liability: An Assesment of the New



GEVURTZ, A. Franklin

GIRALDO, Carlos

GREENFIELD, Kent

GREENFIELD Kent/

NILSSON, E. John

GREENHOW, Anette

GRIFFITH, Sean

GOLD, D. Andrew

XV

Statutes”, Temple Law Review, V. 61, 1. 1, 1988, s. 13-50

: “The Business Judgement Rule: Meaningless Verbiage or
Misguided Notion”, Southern California Law Review, V.
67,1.2,1994, s. 287-337

: Factors Governing the Application of the Business
Judgement Rule: An Emprical Study of the US, UK,
Australia and the EU. Yayinlanmamis yiiksek lisans tezi,
Erasmus University, Rotterdam 2005

: “Democracy and the Dominance of Delaware in Corporate

Law”, V. 67, 1. 4, 2004, s. 134-145

: “Gradgrind’s Education: Using Dickens and Aristotle to
Understand (and Replace?) the Business Judgement
Rule”, Brooklyn Law Review, V.63, 1. 3, 1997, s. 799-859
:“The Statutory Business Judgment Rule: Putting the Wind
into Director's Sails”, Bond Law Review V.11, No, 1999,
s.33-58.
:“Good Faith Business Judgement: A Theory Rhetoric in
Corporate Law Jurisprudence”, Duke Law Journal, V. 55,
I. 1, 2005, s. 1-73

“A Decesion Theory Approach to the Business
Judgement Rule: Reflections on Disney, Good Faith, and

Judicial Uncertainty”, Maryland Law Review, V. 66, 1.2,



GUTIERREZ, Maria

GUNEY AKDAG, Necla

HANSEN, Charles

HANSEN, Charles

HAZEN, Thomas

HELVACI, Mehmet

HELVACI, Mehmet

XVI

2007, s. 398-474,

: “A Contractual Approach to the Regulation of Corporate
Directors’ Fiduciary Duties”, CEMFI Working Paper No.
0013, 2000

: Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki
Sorumlulugu, Istanbul 2008

: “The ALI Corporate Governance Project of the Duty of
Due Care and the Business Judgement Rule a
Commentary”, V. 41, 1. 4, 1986, s. 1237-1253,
(Commentary)

“The Tecnicolor Decision - A Lost Opportunity”,
Delaware Journal of Corporate Law, V.19, 1.3, 1994, s.
617-639 (Decision)

: “Corporate Directors Accountability: The Race to the Bottom
the Second Lap”, North Carolina Law Review, V. 66, 1.1, 1987,
s. 171-182

: Anonim Ortaklikarda Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki
Sorumlulugu, Istanbul 2001 (Y6netim Kurulu)

:“Anonim Ortaklikta Yo6netim Kurulu Uyesinin Hukuki
Sorumlulugunun Miiteselsil Olmasinin Anlami ve Isvicre
Bor¢lar Kanunu 759. Maddesi ile Getirilen Miiteselsil
Sorumlulugun Anlaminin Tamtilmasi”, Prof. Dr. Hayri

Domani¢’e 80. Yas Giinii Armagant, I[stanbul 2001, s.



HINSEY, Joseph

HOPT, J. Klaus/

LEYENS, C. Patrick

HORSEY, Henry,

IMREGUN, Oguz
JENSEN, C. Michael/

MECKLING, H. William

JOHNSON, Lyman

JOHNSON, Lyman

JOHNSON, Lyman/

XVII

219-232 (Miiteselsil)
: “Business Judgement and the American Law Institute’s
Corporate Governance Project”, George Washington Law

Review, V. 52, 1. 4&5, 1984, s. 609-623

: “Board Models in Europe, Recent Developments of
Internal Corporate Governance Structures in Germany, the
United Kingdom, France and Italy”, ECGI Working
Papers on Law, N.18/2004

“The Duty of Care Component of The Delaware
Business Judgement Rule”, Delaware Journal of Corporate
Law V. 19, No. 3, 1994, s. 971-998

: Anonim Ortakliklar, [stanbul 1989

: “Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency

Costs,and Ownership Struucture”, Romana Roberta (der.),

Foundations of Corporate Law, 2" Reprint 2004, s. 4-9
“Rethinking Judicial Review of Director Care”,

Delaware Journal of Corporate Law, V. 24, 1. 3, 1999 s.

787-833 (Care)

: “The Modest Business Judgement Rule”, The Business

Law Review, V. 55, 1. 2, 2000, s.625-652 (Modest)



SIDES Mark

JOHNSON, Lyman/

MILLON, David

KARACA, Bedir

KARAYALCIN, Yasar

KERVANKIRAN, Emrullah

KIRCA, Ismail

KNEPPER, William /

BAILEY, Dan

KUBILAY, Huriye

XVIII

: “The Sarbanes Oxley Act and Fiduciary Duties”, William

Mitchel Law Review, V.30. 1.4, 2004, s. 1149-1225

: “Recalling Why Corporate Officers are Fiduciaries”,
William & Mary Law Review, V. 46, 1. 5, 2005, s.1597-
1653,

: Anonim Ortaklikta Miidiirler ve Hukuki Sorumluluklari,
Istanbul 2005

: Ozel Hukukta Meseleler ve Goriisler, C. II, Ankara 1983

“Alman Hukukunda Business Judgement Rule’un
Kodifikasyonu: Tiirk ve Amerikan Hukukuyla Karsilagtirmali
Bir Degerlendirme”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C.I,

Istanbul 2007
: “Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinda Takdir
Yetkisi — Ozen Borcu”, Batider, C. XXII, say1 3, 2004,

$.85-96

: Liability of Corporate Officers and Directors, V. I-II,
Seventh Edition 2004

“Anonim ve Limited Sirketlerde Yonetim Kurulu
Uyelerinin ve Miidiirlerin Sorumluluk Sigortasi”, Unal

Tekinalp’e Armagan, [stanbul 2003, s. 537-561



XIX

LANE, J. Marc : Representing Corporate Officers and Directors, 2005

LAWRENCE,. Hamermesh/

SPARKS, Gilchrist : “Corporate Officers and the Business Judgement Rule: A
Reply to Professor Johnson”, The Business Law Review,
V.60, L. 3, 2005, s. 865-876

LANGBEIN John : “Questioning the Trust Law Duty of Loyalty: Sole
Interest or Best Interest?”’, The Yale Law Journal V. 114,
2005, s. 929-990

LEDERER, Philip : “A Comparative Analysis of the Liability of Non-
executive Directors in the UK and of Members of the
Supervisory Board in Germany”, European Business Law
Review, V. 17,1.16, 2006 , s. 1575-1613

LEE, P. Denise : “The Business Judgement Rule: Should it Protect Non
Profit Directors”, Columbia Law Review V. 103, 2003,
$.925-968

LINSLEY, A. Kristen : “Statutory Limitations on Directors’ Liability in
Delaware : A New Look at Conflicts of Interest and the
Business Judgement Rule”, Harward Journal on
Legislation, V.24, 1. 2, 1987, s. 527-572

LUBBEN, J. Stephen/

DARNELL, J. Alana : “Delaware’s Duty of Care”, Delaware Journal of
Corporate Law, V.31, No.2, 2006, s. 589-630

MANCE Jessica : “Forecasting the Future: An Assesment of the New



MANNING, Bayless

MANNING, Bayless

MANNING, Bayles

MATTAR, P. Edward/

HILSON, J.Francis,

McKENNA, Christopher

MILLER, Elizabeth/

RUTLEDGE, Thomas E.

XX

Delaware General Law Corporations, Section 122(17)”,
Journal of Corporate Law Studies V.1, L. 2, 2001, s. 449-
484 (SSRN, http://ssrn.com/abstract=294623 iizerinden
erisilmistir.)

: “The Business Judgement Rule in Overview”, Ohio State
Law Journal, V.45, 1. 3, 1984, s. 615-627 (Overview)

: “The Business Judgement Rule and the Directors Duty of
Attention: Time for Reality, The Business Lawyer, V.39,
1.4, 1984, s. 1472-1501 (Attention)

: “Reflections and Practical Tips on Life in the Boardroom
after Van Gorkom”, The Business Lawyer, V. 41, 1. 1,

1985, s. 1-14 (Boardroom)

:“Exposure of Corporate Directors, An Overview of
Indemnification and Insurance”, The Journal of Risk and
Insurance, V.46, No.3, 1979, s. 411-424 (atiftan diistiim
kontrol et.)

: “Watchdogs, Lapdogs or Retrievers? Liability and the
Rebirth of the Management Audit”, Oxford University

Working Paper Series, No. 1

: "The Duty of Finest Loyalty and Reasonable Decisions:

The Business Judgement Rule in Unincorporated Business



MUIR Dana/
SCHIPANI Cindy

OGUZMAN Kemal/

OZ Turgut

OZKORKUT, Korkut,

OZKORKUT, Korkut

OZKORKUT, Korkut

POROY, Reha/
TEKINALP, Unal/
CAMOGLU, Ersin

RAMIREZ, Steven

RIBSTEIN, Larry/

XXI

Organizations" Delaware Journal of Corporate Law, V. 30,

L. 2, 2005, s. 343-388;

: “New Standards of Director Loyalty and Care in the Post
Enron Era : Are Some Shareholders More Equal Then
Others”, New York University Journal of Legislation and
Public Policy, V.8, 1.2, 2005, s. 279-358

: Borclar Hukuku, Genel Hiikiimler, Istanbul 2006,

: Anonim Ortakliklarida Yonetim Kurulu Kararlarinin
1ptali, Ankara, 1996,

“Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Gore Anonim
Sirketlerin Denetiminde Yeni Bir Donem: Bagimsiz
Denetleme Kuruluslari, Serbest Muhaesebeci Mali
Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler”, BATIDER, Cilt
XXIII say1: 2, 2005, s. 29-69

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri, Ankara 2007

(Bagimsiz)

: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul 2003,
: “The Chaos of Smith”, Washburn Law Journal, V. 45, 1.

2, 2006, s. 343-365



ALCES, Kelli

ROMANA, Roberta

ROMANA, Roberta

ROSENBERG, David

ROSENBERG Jonathan/
BURR Kendall

ROSSI, Filippo

SALE, A. Hillary

SAVITT, William

SCHAEFTLER, Michael

XXII

:Directors’ Duties in Failing Firms, FSU College of Law,
Public Law Research Paper No. 234, 2006

“What Went Wrong with Directors’ and Officers’
Insurance”, Delaware Journal of Corporate Law, V.14, L.
1, 1989, s. 1-33;

: “The State Competition Debate in Corporate Law”,
Romana Roberta (der.), Foundations of Corporate Law,
2" Reprint 2004, s. 84-90

: “Galactic Stupidity and the Business Judgement Rule”,

The Journal of Corporate Law, V.32.1..2, 2007, s. 301-322

: “Making Sence of New York’s Corporate Opportunity
Doctrine”, New York State Bar Association Journal V.80,

L5, 2008, s. 11-18

: “Making sense of the Delaware Supreme Court’s Triad

of Fiduciary Duties”, ttp://ssrn.com/abstract=755784

2005, (Erisim 8 Haziran 2007)

: “Delaware’s Good Faith”, Cornell Law Review, V.89, 1.
2,2004, s. 456-495

: “A New Look at Corporate Opportunities”, Columbia
Law School The Center for Law and Economic Studies,
Working Paper No: 235, 2003

: The Liabilities of Office: Indemnification and Insurance



SHARFMAN, Bernard

SMITH, D. Gordon

SMITH, D. Gordon

STEELE, T. Myron

STEINBERG, Marc

STRINE, Leo

SEHIRALI CELIK,

Feyzan Hayal

TEKIL, Miige

XXIII

of Corporate Officers and Directors, Boston 1976.

: “The Enduring Legacy of Van Gorkom”, Delaware Journal of
Corporate Law V.33, 1.2, 2008

: “Chancellor Allen and The Fundemental Question”,
Seattle University Law Review, V.21, N.3., 1998, s. 577-
611 (Chancellor)

“The Shareholder Primacy Norm”, Journal of
Corporation Law, V.23, 1.2, 1998, s.277-323 (Primacy)
: “Judicial Scrutiny of Fiduciary Duties in Delaware
Limited Partnerships and Limited Liability Companies”,
Delaware Journal of Corporate Law, V.32, 1. 1, 2007, s. 1-
32
: “The Evisceration of Duty of Care”, Southwestern Law
Journal, V.42, 1.3, 1988, s. 919-929
: “Derivative Impact? Some Early Reflections on the
Corporation Law Implications of Enron Debacle”, The

Business Lawyer, V. 57, 1. 4, 2002, s. 1371-1402

: Anonim Sirketlerde Cikar Catigmalar1 Ekseninde Sirket
Ele Ge¢irmelerine Karsi Onlemler, Ankara 2008

“Anonim Ortalik Yoneticileri ile Denetcileri i¢in
Sorumluluk Sigortasi”, Prof. Dr.Fahiman Tekil’in Anisina

Armagan, Istanbul 2003, s. 116-144



TELMAN, Jeremy

TRIEM, W. Fred

VEASEY, . Norman

VEASEY, Norman

VEASEY, Norman/
FINKELSTEIN, Jesse/

BIGLER, Stephan

YAVUZ, Cevdet

XXIV

: "The Business Judgment Rule, Disclosure and Executive
Compensation”, Valparaiso University Working Paper
series, 2006

: “Judidicial Schizophrenia in Corporate Law: Confusing
the Standard of Care with the Business Judgement Rule”,
Alaska Law Review, V.24, 1. 1, 2007, s. 23-44

: “New Insights into Judicial Deference to Directors'
Business Decisions: Should We Trust the Courts”, The
Business Law Review, V.39, 1.4, 1984, s. 1461-1475
(Insights)

: “The Defining Tension in Corporate Governance in
America”, The Business Lawyer, V. 52, 1. 2, 1997, s. 394,

398 (Tension)

: “Delaware Support Directors with a Three Legged Stool of
Limited Liability, Indemnification and Insurance”, The
Business Lawyer, V.42, 1.2, 1987, s. 399-421

: Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, 6. basi, istanbul

2002

DIGER

- ABA Committee on Corporate Laws, Corporate Direrector’s Guidebook, Forth Edition



XXV

, 2004
- ABA Business Law Section, Corporate Governance Committee, Corporate Governance
and Fiduciary Duties: A Multi-Jurisdictional Review of the Directors’ Relationship to

the Corporation, http://www.abanet.org/buslaw/newsletter/0026/materials/46.pdf (Erisim

8 Subat 2007), s.4

- FRC The Combined Code on Corporate Governance, 2006

- “Public Policy and Directors’ Liability Insurance,” Columbia Law Review, V. 67, No.
4, 1967, s. 716-730;

- SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Ankara 2000

- Dogan Yayin Holding Kurumsal Y6netim Uyum Raporu,

http://www.dyh.com.tr/tr/download/DYHOL %20Kurumsal%20Y %C3%B6netim%20Uyum%20Raporu.p

df (Erisin 10 Nisan 2007)
- Turkcell letisim Hizmetleri Anonim Sirketi Ana S6zlesmesi

http://www.turkcell.com.tr/ir/Anasozlesme04052005.pdf (Erisim 10 Nisan 2007)

- Kog Holding Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporu,

http://www.koc.com.tr/images/pdf/Corp_Gov_Align Report.pdf (Erisim 13 Mayis 2007)

http://courts.delaware.gov

http://professorbainbridge.com

http://www.nyls.edu

http://www.atra.org



GIRiS

Anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcunun, hi¢cbir sinirlamaya tabi
tutulmaksizin uygulanmasi, yonetim kurulu iiyeleri iizerinde adalet duygularini rencide
edecek kadar agir bir sorumluluk riski yiikleyerek yonetim kurullarini hi¢ kimsenin
gorev almak istemeyecegi mevkiler haline getirebilir. Hukuk diizeninin, A.S yonetim
kurulu iyelerini asir1 derecede muhafazkarlagtiran bir sorumluluk rejimini
benimsememesi, onlar1 biiyiik kar potansiyeli bulunan riskli yatirirmlara yonelmekten

caydirmamasi gerekir.

Ticari kararlar, biinyeleri geregi riskleri barindirirlar. Kapitalist sistem {izerine
kurulu bir ekonomide, risksiz bir ticari faaliyet diisiiniilemez. Kér potansiyeli, risk
potansiyeline kosut oldugundan, temel amaci kar etmek olan anonim sirket risk almak
zorundadir. Bu sebeple Anonim sirkette miitesebbis islevi goren yOnetim kurulu
tiyelerinin, ticarl hayatin gerektirdigi verimli riskleri almalar sirketin ve pay sahiplerinin

menfaatleri icabidir.

Bu diisiincelerden hareketle, 6zellikle Amerikan hukukunda yerine gore ictihat;
yerine gore kanun yoluyla, anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcundan
dogan hukuki sorumlulugunun ¢esitli ag¢ilardan sinirlanmasi yoluna gidilmistir. ABD’ de
“ticari takdir kurali” (business judgement rule) ve “kanunla simirlama” (exculpation/
limited liability provisions) miiesseseleri, 6zen borcundan dogan hukuki sorumluluk

rizikosunun tahakkukuna engel olmaktadirlar.



ABD miisterek hukukunda gelistirilen ticari takdir kurali, esas itibariyle yonetim
kurulunun takdir yetkisi cercevesinde aldigi kararlara, gayri makul bir suretle yargisal
miidahelede bulunulmamasina iliskin bir prensibi ifade eder. Nitekim s6z konusu kural,
yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde agilan sorumluluk davalarinda, 6zen borcuna iliskin
yargisal denetimleri karar alma siirecine hasreder ve yonetim kurullarinda iyiniyetle
alinan kararlarin, durugsma salonlarinda ex-post yerindelik denetimine tabi tutulmasina
engel olur. Boylece ticari takdir kurali, karar alma siirecinde 0zen borcunu yerine
getiren yonetim kurulu iiyelerini, takdir hatalarina bagl hukuki sorumluluk rizikosundan
korur. Karar alma siirecinde gerekli 6zeni gosteren yonetim kurulu iiyeleri, salt takdir
hatalar1 dolayisiyla 6zen borcundan bahisle sorumlu tutulmazlar. Bir diger ifadeyle,
ticari takdir kurali 6zen borcunun, yonetim kurulu {iyelerini, takdir yetkileri
cercevesinde aldiklar1 kararlarin garantorii durumuna getiren veya yonetim kurulu
kararlarini, yerindelikleri bakimindan degerlendirmekte bagvurulan bir ara¢ olarak

kullanilmasini engeller.

Ticari takdir kurali, yonetim kurulu iiyeleri disindaki yoneticilerin, kendilerine

delege edilen yetkiler ¢ercevesinde aldiklar1 kararlar bakimindan da uygulanir.

Ticari takdir kurali, 6zen borcuna iliskin yargisal denetimlerin sinirini ¢izmek
suretiyle A.S yoOnetim kurulu iiyelerinin, 6zen borcundan dogan hukuki sorumluluk
rizikosuna maruziyetini sinirlandirmaktadir. ABD’de yonetim kurulu iiyelerinin  6zen
borcundan dogan hukuki sorumlulugu, ticari takdir kurali ¢ercevesinde dolayli olarak
sinirlandirildigr gibi; eyalet kanunlarinda yer alan diizenlemeler ¢ercevesinde, dogrudan

dogruya sinirlamalara da tabi olmaktadir.



Bu ¢alismanin amaci, ABD hukukunda anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin,
0zen borcundan dogan hukuki sorumlulugunu sinirlayan miiesseselerin incelenmesidir.
Bu baglamda “ticari takdir kurali” ve “kanunla sinirlama” miiesseseleri inceleme konusu
yapilmistir. Her iki miiessesenin miisterek 6zelligi, sorumluluk riskinin tahakkukuna
engel olmalaridir. ABD hukukunda, yonetim kurulu iiyeleri iizerinde fiilen tahakkuk
eden sorumlulugu, iiciincii sahislara aktaran miiesseseler de mevcut olmakla birlikte,
(D&O sigortasi, tazminat riskine sirketce giivence verilmesini ifade eden
indemnification), bunlar 6zen borcuna bagli hukuki sorumlulugun dogumunu takiben

devreye girdiklerinden ¢alismamizin kapsaminda yer almamaktadirlar.

Calismamiz cercevesinde, Ozellikle ticari takdir kuralinin takdimi ve Tiirk
hukukunda uygulanabilirliginin degerlendirilmesi amag¢lanmigtir. TTK Tasarisi’nin A.S
yoneticilerinin 6zen borcunu diizenleyen m. 369 hiikmiiniin gerek¢esinde hukukumuza
getirilme niyeti agikc¢a belirtilen ticari takdir kuralina, kaynak Amerikan hukukundan

hareketle 151k tutulmasi, bu ¢calismanin hareket noktasini olusturmustur.

“Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen Borcundan Dogan Hukuki
Sorumlulugununun Sinirlanmast” baghigini tastyan ¢alismamizda, “Giris” ile “Sonug”
boliimleri disinda ii¢ boliim bulunmaktadir. Birinci boliim, Anonim sirketin yonetimi ve
yoneticilerin temel borg¢larina ayrilmistir. Bu boliimde ilk olarak, Anonim sirketin
yonetimi kapsaminda yonetim kurulunun olusumu, gorevleri ve fonksiyonlar1 konusu ele
alinmaktadir. Daha sonra yonetici kavramu iizerinde durulmaktadir. S6z konusu boliimde
ikinci olarak, anonim sirket yoneticilerinin temel bor¢lari konusu incelenmektedir. Bu

baglamda, anonim sirket yoneticilerinin 6zen ve sadakat borcu ele alinmaktadir. Ozen



borcunun incelenmesi sirasinda, TTK Tasarisi’nin, yonetim kurulu {iiyelerinin 6zen
borcunu diizenleyen m. 369 hiikmiiniin gerekcesinde atifta bulunulan business
judgement rule (ticari takdir kural1), kavram olarak ele alinmig, miiessesenin mahiyeti,
gelisimi ve dayanagini olusturan goriisler, ABD hukukundan hareketle incelenmistir.

Bunun yanisira, ticari takdir kurali/ticari takdir doktrini ayrimina deginilmistir.

Calismamizin ikinci bolimii ise, ABD’de anonim sirket yonetim kurulu
tiyelerinin, 0zen borcundan dogan sorumlulugunun sinirlandirilmasina iligkindir. Bu
bolimde ilk olarak, ABD hukukunda ticari takdir kuralinin uygulama alani ve soz
konusu kuralin uygulama sartlar1 incelenmistir. Kuralin uygulama alaninin ve sartlarinin
incelenmesinde agirlikli olarak Delaware hukukuna bagh kalinmistir. Zira Delaware
eyaleti, ABD’de gerek ictihat hukukuyla, gerekse yazili hukukuyla, anonim sirketler
hukukunda tayin edici role sahiptir. Nitekim ABD’de biiyiilk sermayeli anonim
sirketlerin kahir ekseriyeti Delaware hukukuna tabidir. Mahkeme ictihatlar1 ve yazili
hukukuyla fiilen model durumunda bulunan Delaware, anonim sirketler hukukunun
tanziminde diger eyaletler tarafindan takip edilmektedir. Ticari takdir kurali ABD’de bir
miisterek hukuk miiessesesi oldugu ve hicbir eyalette kodifiye edilmedigi i¢indir ki,

incelememiz biiyiik Olciide mahkeme ictihatlari cercevesinde sekillenmigtir

Bu boliimde ikinci olarak, ABD hukukukunda yonetim kurulu iiyelerinin 6zen
borcunun, kanunla simirlanmasi konusu incelenmistir. Ozen borcundan dogan hukuki
sorumlulugun kanunla sinirlandirilmast incelenirken; kanunla sinirlandirmanin sebepleri,
O0zen borcundan dogan sorumlulugu sinirlandiran kanuni diizenlemelerin temel

ozellikleri ve Delaware’de ve model kanunlarda 6zen borcundan dogan hukuki



sorumlulugun sinarlandirilmas: konular iizerinde durulmaktadir.

Calismamizin {iciincti boliimiinde, Tiirk hukukunda anonim sirketlerde yonetim
kurulu tiyelerinin, 6zen borcundan dogan sorumlulugunun sinirlandirilmasi konusu ele
alinmaktadir. Burada ilk olarak, anonim sirketlerde yonetim kurulu iiyelerinin hukuki
sorumlulugu ve yonetim kurulunun takdir yetkisi konular1 incelenmektedir. ikinci
olarak, ticari takdir kuralimn Tiirk hukukunda uygulanabilirligi konusu iizerinde
durulmaktadir. Bu boliimde son olarak, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcundan
dogan hukuki sorumlulugunun smirlanmasi konusu, TTK Tasaris1 hiikiimleri
cercevesinde degerlendirilmektedir. Bu bakimdan ozellikle, TTK Tasarisi’nin 369.
maddesinde yer alan diizenlemenin, s6z konusu kurali Tiirk hukukunda tesis etmek

yoniinden elverisli olup olmadig1 meselesi tizerinde durulmustur.



BIiRINCi BOLUM

ANONIM SIiRKETIN YONETIMIi ve YONETiCIiLERIN

TEMEL BORCLARI

§1. ANONIM SiRKETIN YONETIMi

I. Genel Olarak

Kanuni tarifler anonim sirketin yonetim kurulu tarafindan temsil ve idare
edilecegini ongdrmekle birlikte, giiniimiizde miinhasiran yonetim kurulunca idare olunan
bir halka acik anonim sirket tasavvur etmek giictiir'. Bu sirketlerde kaginilmaz olarak
yetki delegasyonu giindeme gelmekte ve sirketin giindelik islerinin idaresi diger
yoneticilere havale edilirken, yoneticilerin gozetimi ve Onemli kararlarin alinmasi

yonetim kurulunun sorumlulugunda olmaktadir.

' POROY (TEKiNALP/CAMOGLU), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul 2003, s.
240; KNEPPER William / BAILEY Dan, Liability of Corporate Officers and Directors, V. I,
Seventh Edition 2004, §1.02-6; LANE J. Marc Representing Corporate Officers and Directors,
2005, §2.01, 5



II. Yonetim Kurulu

A. Olusumu

Tiirk Ticaret Kanunu, anonim sirketin kanuni temsilcisi ve idare organi olan
yonetim kurulunun en az ii¢ kisiden olugsmasini dngdrmiistiir (m.312)*. Yonetim kurulu
tiyeleri kural olarak genel kurul tarafindan azami ii¢ yil siireyle gorev yapmak iizere
secilir’. Esas sozlesmede aksine diizenleme bulunmamak sartiyla iiyelerin tekrar

secilmesi miimkiindiir. Uyelerin azli, miinhasiran genel kurulun yetkisindedir.

Yonetim kurulunda gorev alacak iiye sayist bakimindan bir {ist sinr
bulunmamakla birlikte, kurulun etkin bir sekilde calismasini engelleyecek derecede
kalabalik olmamasi tavsiye edilmektedir’. Yonetim kurulunun sirket islerini etkin bir
sekilde yiiriitiip gozetleyecek ve sirketin basarisina miispet katkida bulunacak bir organ
olarak yapilandirilmasi i¢in, yonetim kurulu iiyelerinin seciminde, gerek iiyelerin
miinferiden sahip olduklar1 bilgi, beceri ve tecriibe diizeyleri, gerekse olusacak kurulun

kollektif tecriibe diizeyi, bagimsizlig1 ve cesitliligi degerlendirilmelidir’.

? Tek kisilik anonim sirket kurulmasina cevaz veren Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist, bu durumun
dogal sonucu olarak m.360/1 hiikmiiyle yonetim kurulunun tek {iiyeden olusabilecegini
ongormektedir.

> Bu prensibin istisnalart ve yonetim kurulu iiyeligine segilme yeterliligi igin bkz.
CAMOGLU(POROY/TEKINALP), s.311-312

* ABA Committee on Corporate Laws, Corporate Direrector’s Guidebook, Forth Edition s. 29
(ABA Guidebook); kars. SPKKYI m. 3.1.4.

> ABA Guidebook, s. 26



B. Gorevleri

TTK’da ve Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda yonetim kuruluna ait yetki ve
gorevlerin bir kismi acik¢a diizenlenmistir®. Ancak yénetim kurulunun haiz bulundugu
yetkiler bunlarla smirli degildir. Kanun ve esas sozlesmenin acik¢a genel kurulu
yetkilendirdigi konular disinda kalan biitiin meselelerde yonetim kurulu karar almaya
yetkilidir7. Bu bakimdan anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin, sirket menfaatleri

dogrultusunda kullanacaklar1 genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir®.

Giiniimiizde halka acik anonim sirketlerin yonetim kurulu iiyelerinin, sirketin
giindelik isleriyle ilgili rolleri fevkalade stirhdir’. Bu durum genel olarak halka acik
anonim sirketlerin genis ve karmasik teskilat yapilarina; teknik bilgi ve uzmanlik
gerektiren bir¢ok alanda faaliyet gostermelerine atfedilen dogal bir sonug olarak kabul

edilmektedir. Sirketin giindelik islerinin yonetim kurulu iiyelerince icrasin1 beklemek,

® Bkz. TTK m, 66, 324, 326, 362, 365, 366, 368, 375, 376, 378; SerPK m, 12, 13/son, 15/IV

" KIRCA Ismail, “Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinda Takdir Yetkisi — Ozen Borcu”,
Batider, , C. XXII, say1 3, 2004, s.85-96 ; yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki iliski i¢in
bkz. OZKORKUT Korkut, Anonim Ortakliklarida Yonetim Kurulu Kararlarinin 1ptali, Ankara,
1996, s.12 vd.; kars. HELVACI Mehmet, Anonim Ortaklikarda Yonetim Kurulu Uyesinin
Hukuki Sorumlulugu, Istanbul 2001, 5.23-25 (Yo6netim Kurulu)

8 KIRCA, s.86; KNEPPER/BAILEY, §1.02-4: A.S yoneticilerinin malik olduklar1 bilgi ve
tecriibeyle sekillendirecekleri bu takdir yetkisinin kullanilmasi, onlarin sirkete sunduklari
hizmetin en dnemli yonlerinden biri olmaktadir.

° EISENBERG Melvin, “The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review, in
Corporate Law”, Fordham Law Review, V. 62, 1. 3, 1993, s. 439 (Standards)



yonetim kurullarinin ¢agri iizerine toplanip karar alan yapisiyla da bagdasmamaktadir'®.

Aile sirketlerinde yonetim kurulunun sirketin isleyisine iliskin tiim kararlar
bizzat almasi; hatta sirketin giindelik islerini bilfiil yiiriitmesi miimkiin ve alisildik olsa
da, halka acik sirketler bakimindan yonetim kuruluna bdyle bir roliin izafesi lizumlu ve

miimkiin goriilmemektedir''.
C. Fonksiyonu

Halka acik anonim sirketlerde yonetim kurulunun temel olarak iki fonksiyonu

' Yonetim kurullarinin gorevi bakimindan kanunf tariflerle, bu kurullarin sirketin isleyisindeki
fiili rolleri arasinda ortaya cikan celiski, ABD’de kanun koyucular tarafindan da takdir
edilmistir. Nitekim, Delaware General Corporations Law’un (Delaware Anonim Sirketler
Kanunu DGCL) “anonim sirketin ticari is ve iliskilerinin yonetim kurulu tarafindan idare

113

edilecegini” ongoren hitkkmii, 1974 yilinda “...anonim sirketin ticarl is ve iligkileri yonetim
kurulu tarafindan veya yonetim kurulunun rehberligi ve gdzetimi altinda idare edilir...” seklinde
tadil edilmistir [§.141(a)] Ayn1 maddenin devaminda, esas sozlesme ile bu hiikmiin aksine bir
diizenleme getirilebilecegi; bu durumda kanunun yonetim kurulu iiyelerine yiikledigi yetki ve
gorevlerin esas sozlesme ile tayin olunan kisilerce yiiriitiilecegi ongoriilmiistiir. Ayn1 yil icinde
benzer bir degisiklik de, ABD Barolar Birligi’nce hazirlanan ve baglayici giicii olmamakla
birlikte, muhtelif hiikiimleri pek ¢ok eyalet tarafindan aynen iktibas edilmesi itibariyle ABD
anonim sirketler hukukunda biiyilk 6nemi haiz bulunan Model Business Corporations Act
(Ticari Anonim Sirketler Hakkinda Kanun Tasarisi) de yapilmistir. Bu hususta bkz.
SCHAEFTLER A. Michael, The Liabilities of Office: Indemnification and Insurance of
Corporate Officers and Directors, Boston 1976, s. 58 vd.

1 SCHAEFTLER, s. 59; COHN R. Stuart, “Demise of the Director’s Due Care: Judicial
Avoidance of Standards and Sanctions Through the Business Judgement Rule”, Texas Law
Review, V. 62, 1. 4, 1983, s. 611-612; LANE, §2.02-8; KNEPPER/BAILEY, §1.03-7;
JOHNSON Lyman P.Q./MILLON David, “Recalling Why Corporate Officers are Fiduciaries”,
William & Mary Law Review, V. 46, 1. 5, 2005, s. 1601
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bulundugu belirtilmektedir'*: Bunlar, karar olusturmak ve gdzetimdir. Yonetim
kurulunun karar olusturmaktaki rolii genel olarak, liderlik etmek; sirketin temel
politikalarim1 ve stratejik hedeflerini tayin etmek; etkin bir yOnetim organizasyonu
olusturmak; genel kurulun tensibine sunmak {izere esas sozlesme degisiklikleri
hazirlamak, yedek akceleri —ve dolayisiyla pay sahiplerine 6denecek temettiileri- tayin
etmek, miidiirleri atamak, birlesme ve devralma ile sirketin tasfiyesine iligkin kararlar
almak seklinde siralanabilir. Yonetim kurulunun gozetim fonksiyonu ise, sirketin
mevcut ticari is ve iligkilerinin gozlemek; risk degerlendirmesini ve yonetimini yapmak;
icra bagkanim1 (CEO) ve yoneticileri basarilar acisindan degerlendirmek, bunlarin iicret
ve Odeneklerinin siirekli olarak gozden gecirmek; sirket faaliyetlerinin hukuki
yiikiimliiliikklere, esas sozlesmeye ve sirket politikalarina uygunlugunu goézlemek;
sirketin ticari faaliyetlerine ve finansal durumuna iligkin olarak pay sahiplerine ve kurula
sunulan bilgilerin sihhatini incelemek; kurulun, iiyeleri ve yapisi itibariyle genel

verimliligini degerlendirmek seklinde 6zetlenebilir'.

Halka ac¢ik anonim sirketlerde yonetim kurullarinin iglevsel degisimi, kurullarin
yapisal degisimini de tetiklemistir. Giiniimiizde halka agik anonim sirketlerin yonetim

kurullarinda sirketle organik bir baglantis1 olmayan ve sirketin idare ve temsilinde

'2 MANNING Bayless, “The Business Judgement Rule and the Directors Duty of Attention:
Time for Reality, The Business Lawyer, V.39, L. 4, 1984, s. 1484 (Attention); ABA Committee
on Corporate Laws, Corporate Direrector’s Guidebook, Forth Edition s. 5 (ABA Guidebook);
Ayrica  bkz. FRC The Combined Code on Corporate  Governance,2006,
http://www .frc.org.uk/documents/pagemanager/frc/Combined %20code %202006%200CTOBER
.pdf, §1. A.1; SPK Kurumsal Yo6netim Ilkeleri , Temmuz 2003, s. 39

"> ABA Guidebook, s.5; KNEPPER/BAILEY, § 1.03-8
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yetkisi bulunmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine yer verilmesi'®, kurumsal

'* Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi kavrami ve tarihi gelisimi i¢in bkz. OZKORKUT Korkut,
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri, Ankara, 2008 (Bagimsiz), s. 5 vd.; Bagimsiz yonetim kurulu
tiyeligi uygulamast ABD’de 60’11 yillardan itibaren muhtelif isim altinda (independent/non-
interested/disinterested/outside/non- employee gibi) yaygin bir sekilde tatbik edilmekle birlikte,
bu miiessesenin Avrupa’da uygulanmaya baglamasi gorece yeni bir gelismedir. Bagimsiz
yonetim kurulu iiyeleri i¢in kullanilan farkli kavramlar ve bu kavramlar arasindaki niianslar igin
bkz. CLARKE C. Donald “Three Concepts of The Independent Director”, Delaware Journal of
Corporate Law, V.32, n. 1, 2007, s. 78. Yazar, iist kavram olarak kullandig1 “icract olmayan
yonetim kurulu iiyesi” (non management director) kavraminin altina, “bagimsiz
ilye”(independent); “menfaat iliskisi bulunmayan/tarafsiz liye”(disinterested); “istihdam iligkisi
bulunmayan/harici tiye” (outside/non employee) kavramlarini yerlestirmekte ve hakli olarak,
istthdam iligkisi bulunmayan (harici/outside) bir yonetim kurulu iiyesinin pekala “bagimli”
olabilecegini ifade etmektedir. Yazarin tasnifi isabetli olmakla birlikte, a.g.m’sinde de
belirtildigi iizere ABD literatiiriinde “istihdam iligkisi bulunmayan/harici iiye” (non
employeeloutside director) kavrami hemen daima “bagimsiz yonetim kurulu iiyeligini” ifade
eder sekilde kullanilmistir. Bunun sebebi, ABD’de harici yonetim kurulu iiyelerine izafe edile
gelen islevlerin giiniimiizde “bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri”’ne atfolunanlarla ayni olmasidir.
Nitekim anonim sirketin idaresini icraci iiyelerin ve {ist diizey yoneticilerin etkisi altinda
kalmaksizin icerden gozlemek, hakim ortaklara karsi azlik haklarinin bekgiligini yapmak gibi
islevler, harici yonetim kurulu iiyelerine izafe olunmaktaydi. Sonradan yasanan gelismeler,
bilhassa Amerikan ekonomisinin yildizi addedilen devasa sirketlerin hileli muhasebe pratikleri
sonucu pesisira iflasa siiriiklenmeleri, bagimsizlik sorununu giindeme getirmis ve bu hususta
ayrintili diizenlemelere gidilmistir. Bugiin bagimsizlik kriterleri muhtelif iilkelerde yerine gore
kanunla, yerine gore diizenleyici otoritelerin vazettigi kurumsal yonetim kurallariyla ve yerine
gore de menkul kiymet borsalarinin koydugu listeleme sartlariyla sarahaten ortaya
konulmaktadir. Bu agidan giiniimiizde “bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi’nin, “harici (outside)
yonetim kurulu iiyeligi’nden farkli bir kategori olarak ele alinmasi tabii ise de, bunun sebebi
ABD’de onlarca yildir uygulandigi sekliyle harici yonetim kurulu iiyeliginin, 6zl itibariyle
bagimsiz yonetim kurulu iiyeliginden farkli olmasi degildir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyeliginin

ABD’de onlarca yil Oncesine dayanan bir maziye sahip bulunmasi bu cercevede
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yonetimin vazgecilmez uygulamalarindan biri olarak kabul edilmektedir'®. Halka acik
anonim sirketlerde yonetim kurullarinin vicdani olarak tasvir edilen'® bagimsiz iiyelere
atfedilen muhtelif roller arasindan en 6nemlisi, kurul iizerinde gozetim kurmaktir'’. Bu
gbzetim temel olarak, yonetim kurulunun karar alma siireglerinde bireysel menfaatlerin,
sirket menfaatlerinin Oniine gecmesi riskine karsi yapilmaktadir. Ingiliz Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’nde yonetim kurulunun, karar alma siirecleri iizerinde belirli bir sahsin
ya da kiiciik gruplarin hakimiyet kurmasini engelleyecek bir dengeyi saglayacak sekilde,
“icrada gorevli olan” ve “‘icrada gorevli olmayan bagimsiz” iiyelerden olusmasi
ongoriilmiistiir'®. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde ise yonetim kurulunun, ikiden

asagl olmamak iizere asgari 1/3’iiniin, “gorevlerini hichbir etki altinda kalmaksizin icra

degerlendirilmek gerekir. Kars. OZKORKUT, Bagimsiz, s. 46

"> Gergi yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelere yer verilmesinin, pay sahiplerinde beyhude bir
giiven duygusu yaratacagindan bahisle, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerini tuzak ordeklerine
benzetenler dahi olmustur. Bkz. BISHOP W. Joseph, “Sitting Ducks and Decoy Ducks, New
Trends in The Indemnification and Insurance of Corporate Directors and Officers”, The Yale
Law Journal, V. 77 N. 6, May 1968, s. 1092. Fakat giiniimiizde gerek akademyanin, gerek kanun
koyucularin ve gerekse diizenleyici otoritelerin, bu miiessesenin faydasi iizerinde birlestigi
goriilmektedir.

' SCHAEFTLER, s. 53

"7 Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine atfedilen roller icin bkz. CLARKE, s. 79 vd.

FRC Combined Code, m. A.3/I. S6z konusu “denge” CC’nin miiteakkip maddelerinde
somutlastirilmistir. Buna gore, kiigiik sirketler miistesna olmak {izere, yonetim kurulu iiyelerinin
en azindan yarisi bagimsiz olmalidir. Hesaplamaya kurul baskani dahil edilmeyecektir. Yil
boyunca FTSE 350 endeksinin altinda kalan kiiciik sirketlerde ise asgari iki bagimsiz iiyenin
mevcudiyeti yeterli goriilmiistiir (CC §1. A.3.2). Bagimsizlik kriterleri icin bkz. (CC. §1. A.3.1);
OZKORKUT, Bagimsiz, s. 49



13

etme niteligine ve potansiyeline sahip bagimsiz iiyeler”den olusmasi diizenlenmistir'®
(m. 3.3.1). ABD’de kurumsal yonetim skandallarina tepki olarak 2002 yilinda yiiriirliige
sokulan Sarbanes Oxley Kanunu (SOA), halka acik anonim sirketlerin yonetim kurullari
icinde miinhasiran bagimsiz {iiyelerden olusacak bir “denetim komitesi” (audit

committee) kurulmasini emretmektedir (SOA § 301)20.

Yonetim kurulu icinde islevleri ve sirketle iligkileri bakimindan birbirinden kalin
cizgilerle ayrilan iki farkli tiirde liyeye yer verilmesi suretiyle bir gdzetim mekanizmasi
tesekkiil ettirilmesi, Alman hukukundaki ikili yonetim kurulu yapisinin, liniter yonetim

kurulu modeline entegrasyon bigimi olarak degerlendirilebilir”. Ote yandan, gerek

' Bagimsizlik kriterleri i¢in bkz. SPKKYI m.. 3.3.5

* Ayni tepki NYSE ve NASDAQ’1n 2003 yilinda SEC tarafindan onaylanarak yiiriirliige giren
muaddel listeleme kosullari icinde, bagimsiz yonetim kurulu {iyeligine iliskin ayritili
diizenlemelere yer verilmesine de sebep olmustur. Bu diizenlemeler yonetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunun bagimsiz olmasini aramakta ve bagimsizlik kriterlerini detayli olarak
gostermektedir. Bu hususta bkz. OZKORKUT, Bagimsiz, s.35 vd.

2 BISHOP, s. 1092-1093: Nitekim bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, halka actk Alman anonim
sirketlerindeki (AG) gozetim kurulu (Aufsichtsrat) liyelerine benzetilmekte; bagimsiz yonetim
kurulu tiyeligi de, Alman kurumsal yonetiminin anglo amerikan modeli iizerindeki somut etkisi
olarak goriilmektedir. Uniter ve ikili yapidaki yonetim kurullariin mukayesesi ve
Avrupada’daki uygulamalar icin bkz. HOPT J. Klaus/LEYENS C. Patrick, “Board Models in
Europe, Recent Developments of Internal Corporate Governance Structures in Germany, the
United Kingdom, France and Italy”, ECGI Working Papers on Law, 2004, N.18/2004, s.4-9
(SSRN: http://ssrn.com/abstract=487944 iizerinden erisilebilir); Bu benzetme icin ayrica bkz..

LEDERER Philip, “A Comparative Analysis of the Liability of Non-executive Directors in the
UK and of Members of the Supervisory Board in Germany”, European Business Law Review,
V. 17, 1.16, 2006 , s. 1575 vd.; CHEFFINS R. Brian/BLACK S. Bernard, “Outside Director
Liability Across Countries”, Texas Law Review V.84, 2006, s. 1420-1422.
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mukayeseli hukukta, gerekse iilkemizde yonetim kurullar1 i¢inde tamamen bagimsiz
tiyelerden olusmasi Ongoriilen “denetim komiteleri”, bu entegrasyonun somut bir
tezahiirii olarak goriilebilir’>. Ancak Alman sisteminde “gozetim kurulu”nun ifa ettigi
roliin, nitelik itibariyle “denetim komiteleri”nden farkli oldugu belirtilmektedir®. Zira
Alman hukukunda gozetim kurulu iiyeleri, belirli menfaat gruplarini temsilen
secilmektedir. Bu itibarla gozetim kurulu iiyeleri, yalnizca yonetimden bagimsiz olup,
temsil ettikleri menfaat gruplarina baghdirlar®*. Burada yonetimden bagimsizlikla
varilmak istenen amag, pay sahiplerinin degil, fakat temsili s6z konusu olan menfaat

gruplarmin (isciler, bankalar vs.) korunmasidir®.
D. Yonetim Kurulu’nun isbéliimii, Yetki Taksimi ve Devri
1) Yonetim Kurulu icinde Komisyon veya Komite TesekKkiilii

Yonetim kurulu gorevlerini, kendi icinde isboliimiine giderek; diger bir ifadeyle

TTK m. 318/ anlaminda komiteler veya komisyonlar tesekkiil etmek suretiyle yerine

2 Bkz. SPKKYI , m. 5.6. ; CC §1 C.3; SOA §301. Denetim komiteleri diger taraftan, halka acik
anonim sirketlerin disaridan denetlenmesinde bagimsiz denetim kuruluslarina kars1 giderek artan
bir siipheciligin ifadesi olmaktadir. Bkz. SOA §301 B (2); CC §1 C.3.2 bes ve altinci satirlar,
C.3.6, C.3.7 ; SPKKYI m. 5.6.5-9 Tiirk hukukunda bagimsiz dis denetlemeye iliskin mer’i ve
miistakbel hukuki diizenlemeler icin bkz. OZKORKUT Korkut, “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisi’'na Gore Anonim Sirketlerin Denetiminde Yeni Bir Donem: Bagimsiz Denetleme
Kuruluslari, Serbest Muhaesebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler”, BATIDER,
Cilt XXIII sayz: 2, 2005, s. 29-69
» OZKORKUT, Bagimsiz, s. 50
* OZKORKUT, Bagimsiz, s. 50
» OZKORKUT, Bagimsiz, s. 49
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getirebilir. Yonetim kurulu icinde bu tiir bir yapilanmaya gidilmesi, tamamiyle kurulun
takdirinde olup esas sozlesmesel dayanak gerektirmemektedir. Zira ilgili maddede
diizenlendigi anlamda komisyon tesekkiilii, tek basmna {yeler arasinda yetki
devrini/taksimini sonuglamayip, yonetim hak ve goérevi bu durumda dahi kurulun biitiin
iyelerine ait olmaya devam etmektedir. Bununla birlikte komisyonlar, TTK m. 319/1

hiikmiine tevfikan yetki taksimi suretiyle de olusturulabilir.
2) Yetki Taksimi

Anonim sirketin miinhasiran yonetim kurulunca temsil/idare olunamayacagini ve
biitiin yetkilerin kollektif olarak kullanilmasinin doguracag pratik zorluklar takdir eden
kanun koyucu, TTK m 319 ile yetki taksimine/devrine izin vermistir. S6z konusu
maddenin ilk fikrasinda, esas sozlesmede hiikiim bulunmak ve usulii gosterilmek
sartiyla®, idare ve temsil yetkilerinin iiyeler arasinda boliinebilecegi ongoriilmektedir.
TTK m. 319/ hiikmii, doktrinde yonetim haklarimin  taksimi  olarak
nitelendirilmektedir”’. Burada yonetim kurulunun isboliimii diizenlemektedir. Fakat
TTK m. 318/ hiikkmiinden farkli olarak, bu isbdliimii, kurulun i¢ teskilatlanmasiyla
sinirlt kalmamakta; gorevler esas sozlesmeyle taksim edildigi olciide iiyeler arasinda

yetki ve sorumluluk devrini de sonuglamaktadir (TTK m. 336/11).

2 HELVACI, Yénetim Kuruluy, s. 78; CAMOGLU (POROY/TEKINALP) s. 304; kars. TTK
Tasaris1 m.367 ve gerekcesi

” HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 78 ; CAMOGLU (POROY/TEKINALP) s. 304
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3) Yetki Devri

TTK m. 319/11 da, esas sozlesmede hiikiim bulunmak sartiyla, yonetim kuruluna
ait yetki ve gorevlerin, tamamen veya kismen murahhaslara devrine cevaz verilmistir.
Murahhaslarin yonetim kurulu iiyesi olmalar1 sart degildir. Bu hilkkme nazaran yonetim
kurulu, yetkilerini iiyeleri disindaki kisilere de devredebilmektedir. Yonetim kurulu
yetkilerini ister iiyeleri arasinda taksim etsin; ister iiyelerinden bazilarina yahut tiyeleri
disindaki kislere devretsin; yetkiler devredildigi ol¢iide sorumluluk da devredilir ve
devredilen bu yetkiler bakimindan miiteselsil sorumluluk cari olmaz*®. Fakat yetki ve
gorevlerinin tamamint devreden bir liyenin dahi, murahhaslar iizerindeki gozetim gorevi
ile buna bagli sorumlulugu devam eder®. Halka acik anonim sirketlerde, icra islerinden
en lst derecede yetkili ve sorumlu olacak bir murahhas iiye atanmaktadir. Sirket
faaliyetlerinin icrasindan en iist diizeyde sorumlu olmak {izere atanan soz konusu

murahhas ﬁye30, tilkemizde genel miidiir; icra baskani; icra komitesi baskan1 ve CEO

*% Su kadar ki yonetim kurulunun miinhasir yetkisine giren isler bu prensibin simirimi teskil eder.
Bir baska ifadeyle, yetkilerin ve dolayisiyla da sorumlulugun gecerli olarak devredilebilmesi
herseyden once devire konu yetkilerin nitelikleri itibariyle kabili devir olmasin1 gerektirir. Diger
taraftan kurulun asgari bir iiyesinin temsil yetkisini muhafaza etmesi kanuni zorunluktur.
Doktrinde TTK m. 325-427, 331, 365, 381 de diizenlenen yetki ve gorevlerin miinhasiran
yonetim kuruluna ait oldugu kabul edilmektedir. CAMOGLU(POROY/TEKINALP), s. 536;
HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 79; Yonetim kurulunun miinhasir yetkisine giren yetki ve
gorevler, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin 375. maddesinde acik¢a diizenlenmistir.

* CAMOGLU (POROY/TEKINALP), s. 304; HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 80; KARACA
Bedir, Anonim Ortaklikta Midiirler ve Hukuki Sorumluluklari, Istanbul 2005, s. 13;
OZKORKUT, Bagimsiz, s. 177

% SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'nde ve mukayeseli hukukta CEQ’ya atfedilen yetki ve
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olarak adlandirilmaktadir’!.

I1. Diger Yoneticiler

A. Yonetici Kavramm

Burada soz konusu olan, yonetim kurulunun kararlarini uygulayan, kurulun
cizdigi vizyona ve genel politikalara gore yetkisi dahilinde bagimsiz kararlar da alabilen;

sirketin temsil ve idaresini bilfiil icra ederek, sirketin giindelik faaliyetlerini yiiriiten {ist

gorevlerin TTK ¢ercevesinde yiiriitiilebilmesi icin CEO’nun yonetim kurulu iiyesi olmasi teoride
sart degildir. TTK m. 319/II anlaminda murahhas miidiiriin, bu gorevin gerektirdigi yetkilerle
miicehhez olabilecegi siiphesiz ise de, gerek Tiirkiye’de gerekse uluslararasi uygulamada CEQO,
hemen daima yoOnetim kurulu iiyesi olmaktadir. Yonetim kuruluyla siirekli etkilesim icinde
bulunmay1 gerektiren bu mevkiye, kurul disindan birinin atanmasina nadiren rastlanilmaktadir.
Esasen asil tartisma, yonetim kurulu baskaninin ayn1 zamanda CEO gorevini yiiriitmesinin fayda
ve zararlan iizerinde odaklanmaktadir. “Uygula ya da agikla” ilkesine dayali Tiirk (SPK) ve
Ingiliz (FRC) kurumsal yonetim ilkeleri, CEO ve yonetim kurulu bagkanligi sifatlarmin aym kisi
iizerinde toplanmamasi kabul edilmistir. Ote yandan Bankacilik Kanunu’nda, yonetim kurulu
baskanlig1 ve genel miidiir sifatlariin ayni sahis iizerinde toplanmasi agikca yasaklanmistir
(Ayrmtili bilgi i¢in bkz. OZKORKUT, Bagimsiz, s. 174 vd.). ABD uygulamasinda ise
genellikle yonetim kurulu baskant aym1 zamanda CEO olmaktadir. Bu konuda bkz.
KNEPPER/BAILEY, §1.03-9 vd; ABA Guidebook, s. 28; JONHSON/MILLON s. 1650-
1651; FRC Combined Code, m.A.2.1; SPKKYI m.3.2.1.

' OZKORKUT, Bagimsiz, s. 113: “CEO ya da icra baskanhgi hukuki bir konu olmaktan
ziyade yonetim bilimini ilgilendiren isletme orgiitii hakkindaki bir konu olarak goriinmektedir.
Zira, CEO ta da icra (kurulu) baskani seklinde nasil isimlendirilirse isimlendirilsin, hukuki
olarak elde ettigi yetkilere gore, yonetim kurulu iiyesi ise murahhas aza, yonetim kurulu iiyesi
degilse murahhas miidiir ya da genis yetkili tacir yardimcist yetkileri verilmigse ticari miimessil
stfatint haiz bir genel miidiir olacak ve hak ve yiikiimliiliikleri bakimindan uygulanacak hiikiimler

de degisiklik gosterecektir.”
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diizey yoneticilerdir. Evvelce belirtildigi iizere, halka acik anonim sirketlerde, yonetim
kurulunun sirketin giindelik islerindeki rolii sinirli olmakta; sirketin giinliik islerinin
bilfiil idaresi yOneticiler tarafindan yiiriitilmektedir. Anonim sirketin biiyiikliigiine ve
faaliyet gosterdigi alanlara bagl olarak, yonetim organizasyonu icinde farkli yetkilere
sahip pek cok yoOnetici bulunabilir. “Sirketin isleri ve muameleleri gerektirdigi

32 ya da “ayda bir defadan az olmamak kaydiyla™ biraraya gelen yonetim

zamanlarda
kurullarindan farkli olarak, yoneticiler sirkette tam zamanlh olarak gorev yapan, isleri
dogrudan dogruya idare eden profesyonel yoneticilerdir. Bu itibarla yoneticilerin sirketin

giindelik faaliyetlerine iliskin bilgi ve tecriibeleri, yonetim kurulu iiyelerininkine nazaran

daha yiiksek olabilmektedir™”.

> Turkcell fletisim  Hizmetleri ~Anonim  Sirketi Ana  Sozlesmesi, m.11/1

http://www.turkcell.com.tr/ir/Anasozlesme04052005.pdf (Erisim 10 Nisan 2007) NYSE’de

listelenmesi itibariyle ABD sermaye piyasasi mevzuatina da tabi olan s6z konusu sirketin
Kurumal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu’nda da 2006 senesinde yonetim kurulunun 11 defa
olagan sekilde toplandigi, fakat bunun disinda takvimdisi toplantilar da yapildigi belirtilmistir.
Koc Holding Kurumsal ilkeleri Uyum Raporuna nazaran, 2006 yilinda yonetim kurulu 4 defa
toplanmustir. http://www.koc.com.tr/images/pdf/Corp_Gov_Align Report.pdf (Erigsim 10 Nisan
2007)

33

Dogan Yayin Holding 2006 Yili Kurumsal Yonetim Uyum Raporu m. 23.5.1 ,
http://www.dyh.com.tr/tr/download/DYHOL %20Kurumsal%20Y % C3%B 6netim%20Uyum%?20

Raporu.pdf (Erisin 10 Nisan 2007)

“JOHNSON/MILLON, s. 1618-1619 : ABD’de Sarbanes Oxley Kanunu’nundan 6nce yonetim
kurulu iiyelerinin bu sifatla yaptiklar1 mesainin senede ortalama 40 saati gegmedigi; Sarbanes
Oxley Kanunu’nu miiteakiben 190 saate ¢ikan bu ortalamanin dahi miidiirlerin sirket islerine

adadiklar1 zamanla mukayese edilemeyecegi hakli olarak belirtilmektedir.
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B. Yoneticilerin TTK’da Diizenlenme Bicimi

TTK, anonim sirket yonetiminde yonetim kurulu iiyeleri disinda, “murahhas” ve
“miidiir” kavramlarina yer vermektedir. Sayet murahhas yonetim kurulu disindan
atanmis ise, “murahhas miidiir” olarak adlandirilmaktadir. TTK’da “miidiir” kavramina
yer verilen bir diger diizenleme, 342. maddede yer almaktadir. Ancak 342. maddede
diizenlenen midirliikk, murahhas miidiirliikten tamamen farklidir. YOonetim kurulunun,

yonetim ve temsil yetkisini tasiyan murahhas miidiirler, “kisi organ” seviyesindedirler”
1) Murahhaslar (TTK m. 319/1I)

TTK m. 319/II’de diizenlenen murahhaslar, yonetim kuruluna ait yetki ve
sorumluluklarin kismen ya da tamamen kendilerine devredildigi kisilerdir. Bu kisi ya da
kisiler, ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olduklar1 takdirde TTK’nun tabiriyle
“murahhas aza”; yonetim kurulu disindan iseler, ‘“murahhas miidiir” olarak
adlandirilmaktadirlar. Murahhas atanmasi icin esas sozlesmesel dayanak sarttir. Esas
sozlesmedeki diizenlemeye gore, murahhaslar yonetim kurulu veya genel kurul
tarafindan atanirlar. TTK’da murahhaslarin azli diizenlenmemistir. Murahhaslarin organ
niteliginden hareket eden bir fikre gore, azil yetkisi miinhasiran genel kurula aittir™.
Yonetim kurulunun murahhaslar {izerindeki nezaret yiikiimliiliigiinden hareket eden
diger bir fikre gore ise, murahhaslar1 atayan organ azle de yetkilidr’’ Esasen ister genel

kurul, ister yonetim kurulu atamis bulunsun, murahhaslar1 azil yetkisinin yonetim

35 OZKORKUT, Bagimsiz, s. 177
% Bkz. CAMOGLU(POROY/TEKINALP) s. 304.
7 Bkz. KARACA, s. 14
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kuruluna taninmasi gerekir. Bu yetki, yonetim kurulunun murahhaslar iizerinde genel bir
denetim ve gozetim yiikiimliiliigii bulunduguna iliskin kabuliin dogal sonucu olacaktir.
Yonetim kurulu tiyelerini bir taraftan murahhaslara nezaret ile yiikiimli kilmak diger
taraftan bu nezareti etkin bir sekilde gerceklestirecek en Onemli aragtan mahrum
birakmak, -bilhassa TTK Tasarisi’'ndaki 367/II1 benzeri bir hiikmiin yoklugunda-
yetki/sorumluluk dengesini Onemli Ol¢iide sarsacaktir. Murahhaslar genel kurulca
atanmis olsalar dahi, TTK’nun, aleyhlerinde kusur karinesi kabul ettigi yonetim kurulu
tiyeleri, hukuki sorumluluk riskini miiteselsilen tasimaktadirlar. Bu ag¢idan soz konusu
riski pekala tahakkuk ettirebilecek nezaret yiikiimliiliigiiniin, azil yetkisini de icermesi

gerekir’®.

Murahhaslar, yonetim kuruluna ait yetkileri devaldiklar1 olciide bu yetkilere

terettiip eden hukuki sorumluluk riskine tek baslarina maruz kalirlar (TTK m. 336/son).
2) Sirket Islerinin Dis iliskide icrasiyla Gorevli Miidiirler (TTK m. 342)

TTK m. 342°de diizenlenen miidiirliik ise, yetkileri sirket islerinin dis 1liskide
yiiriitilmesiyle sinirli olan alt diizey yoneticilerin atanmasinda bagsvurulabilecek bir
hiikiimdiir’”. TTK bu hiikme nazaran atanan yoneticileri, “sirket muamelelerinin icra
safthasina taalluk eden kism1” kendilerine tevdi edilen miidiirler olarak tanimlamaktadir.
Bu anlamda miidiir atanmasi1 yonetim kurulunun yetki devrini sonu¢lamayacag i¢indir

ki, TTK m. 342’ye gore miidiirlerin gorevlendirilmesinde esas sozlesmesel dayanak

3% Murahhaslarla yénetim kurulu iiyeleri arasindaki iliski icin bkz. HELVACI, Yénetim Kurulu,
s. 79 vd.
¥ CAMOGLU(POROY/TEKINALP), s. 362
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aranmamigtir. Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadikca atama ve azil yetkisi
yonetim kuruluna aittir® (TTK m. 343). TTK m. 342’ye nazaran atanan miidiirlerin
yetkileri acisindan, “sirket muamelelerinin icra safhasi” ibaresinin genis yorumlanmasi
gerektigi; midiirlerin fonskyionunu salt alinan kararlarin icrasina hasretmenin ticari
hayatin gerekleriyle bagdasmayacagi; ayrica onlari herhangi bir memurdan farksiz
kilacagr gibi miilahazalarla, TTK m 342’de diizenlenen miidiirlerin dahi, icrasi
kendilerine tevdi edilen islere iliskin olagan kararlari bagimsiz olarak alabilecekleri

belirtilmektedir*'.
§2.ANONIM SIRKET YONETICILERININ TEMEL BORCLARI
I. Genel Olarak

Bu paragrafta yonetim kurulu iiyeleri ve diger yoneticilerin miinferit
yiikiimliiliikkleri ve bunlarin ihlaline baglanan hukuki sorumluluk hallerinin teker teker
incelenmesi yerine, bu calismanin amaciyla sinirli olarak A.S$ yoneticilerinin hukuki
sorumluluklarini doguran hukuki diizenlemelerin temel referansi olan 6zen ve sadakat
borglar1 ele alinmaktadir. Ozen ve sadakat borglar1 gerek doktrine, gerekse kanuni
diizenlemelere uygun olarak yonetim kurulu iiyeleri esas alinmak suretiyle

incelenecektir. Esasen yonetim kurulu iiyeleri bakimindan belirtilen hususlar, diger

“ Yonetim kurulu iiyeleri miidiirlerin seciminde 6zen gostermek, islerine siirekli nezaret etmek
ve kurulun yetkisinde olmayan bir isi miidiirlere havale etmemekle miikelleftirler. Yonetim
kurulu iiyeleri, bu hususlarda ihmalleri bulunmamak sartiyla, miidiirlerin sebebiyet verdikleri
zararlardan sorumlu degildirler(TTK m. 346).

' KARACA, s. 16-17
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yoneticiler bakimindan da gecerlidir.

Anonim sirket ve yOneticileri arasindaki iligskinin temel 6zelligi giiven unsurunun
o6n planda bulundugu bir iliski olmasidir*>. Hakikaten yonetim kurulu iiyeleri ve diger
yoneticilerin sirketle aralarindaki akdi iligki, ister vekalet, ister hizmet olarak tavsif

edilsin; bu iliskinin “giivene dayali olmak” (fiduciary) ozelligi degismemektedir™.

* CAMOGLU Ersin, “Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen Borcu”, imran
Oktem’e Armagan, Ankara, 1970, s. 392 (Ozen); ANSAY Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku
Nereye Gidiyor?, Ankara 2005, s. 6; SEHIRALI CELIK Feyzan, Anonim Sirketlerde Cikar
Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Kars: Onlemler, Ankara, 2008, s. 26

* Tiirk doktrininde hakim gériis bu iliskiyi yonetim kurulu iiyeleri agisindan vekalet, TTK m.
342 anlamindaki miidiirler bakimindan da hizmet olarak tavsif etmektedir. Akdi iligkinin
miinferit pay sahipleriyle degil, fakat sirketle yoneticiler arasinda bulundugu kabul edilmektedir.
Yonetim kurulu iiyeleri ve miinferit pay sahipleri arasinda bir temsil/vekalet iliskisi genel olarak
kabul edilmemektedir. Buna karsin ABD’de, anonim sirket uygulamasinin ilk gelismeye
basladig1 yillardan itibaren, sirket ile yonetim kurulu iiyeleri arasindaki iliskinin yanisira, pay
sahiplerinin {istiinliigli doktrini (shareholder primacy norm) cercevesinde yoOneticiler ve pay
sahipleri arasinda da bir vekalet/temsil iliskisinin (agency) mevcudiyetinden bahsedilmistir.
Ozellikle iktisatcilar, yoneticiler ve pay sahipleri arasindaki iliskiye hemen daima bu zaviyeden
yaklagmiglardir. Modern goriisler hem pay sahiplerinin iistiinliigii doktrininin halka a¢ik anonim
sirketlerde eski agirligini kaybettiginin altin1 ¢izmektedir, hem de vekalet ve temsile iliskin
prensiplerin anonim sirkette miinferit pay sahipleriyle yoneticiler arasindaki iliskiye
uygulanmasinin pratik agidan imkansizligim1 vurgulamaktadir. Bu hususlara iliskin tartismalar
icin bkz. DEMOTT A. Deborah, “Shareholders as Principles”, Duke Law School Public Law
and Legal Theory Working Paper Series No. 15, 2001 (SSRN: http://ssrn.com/abstract=275049
tizerinden erisilebilir); JENSEN.C. Michael/MECKLING H. William, “Theory of the Firm:
Managerial Behaviour, Agency Costs, and Ownership Structure”’, ROMANA Roberta (der.),
Foundations of Corporate Law, ond Reprint 2004, s.4-9; SMITH D. Gordon, "The Shareholder
Primacy Norm”, Journal of Corporation Law, V.23, 12 .277-323, 1998 (Primacy);
GUTIERREZ Maria, “A Contractual Approach to the Regulation of Corporate Directors’
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Ozellikle miilkiyet ve yonetimin birbirinden ayrildign halka acik anonim sirketlerde,
yonetim kurulu iiyeleri 6ziinde pay sahiplerine ait bir malvarligin1 idare eden kisiler
durumunda bulunduklarindan, sirketle aralarindaki iliskiye giiven unsuru hakim
olmaktadir*. Sirketle aralarinda bulunan giivene dayal bu iliski sebebiyledir ki, yonetim
kurulu iiyeleri sirket islerini goriirken belirli standarlara uymak ve giiven iligkisini

sarsacak bir takim davranislardan kacinmakla miikellef kilinmiglardir.

Yonetim kurulu tiyelerinin sirketle aralarindaki giivene dayali iliskiden dogan
sorumluluklari, 6zen ve sadakat borclar1 cercevesinde sekillenmektedir. Ozen borcu,
yonetim kurulu iiyelerinin, sirket islerini makul bir dikkat ve itinayla gormelerini ifade
ederken; sadakat borcu, sirket islerinin daima iyiniyetle ve sirket menfaatleri 6n planda

tutularak goriilmesi geregini ifade etmektedir.

Ozen ve sadakat borglarmin dikkate deger bir ozelligi, hukuk sistemleri
arasindaki farkliliklardan bagimsiz olarak, A.S yonetim kurulu iiyelerinin hukuki
sorumluluk rejimini diizenleyen hiikiimlerin temel referansini teskil etmeleridir. Ister

Anglo-Amerikan sistemine, ister Kita Avrupasi sistemine dahil olsun; 6zen ve sadakat

Fiduciary Duties”, CEMFI Working Paper No. 0013, 2000. Diger taraftan, temsil iliskisi
bulunmasa dahi, yonetim kurulu {iyelerinin pay sahiplerine kars1 giivene dayanan bir
sorumlulugu bulundugu kabul edilmekte olup, pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde
acabildikleri sorumluluk davalar1 bu iligkiye dayandirilmaktadir.

“ ANSAY s. 6; Corporate Governance and Fiduciary Duties: A Multi-Jurisdictional Review of
the Directors’ Relationship to the Corporation, ABA Business Law Section, Corporate
Governance Committee (ABA Multi-Jurisdictional Review),

http://www.abanet.org/buslaw/newsletter/0026/materials/46.pdf (Erisim 8 Subat 2007), s.4
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borglari, anonim sirket uygulamasinin bulundugu her yerde yonetim kurulu iiyelerinin
hukuki sorumluluk rejiminin temel unsuru olmaktadir. Ozen ve sadakat borglari,
sorumluluk rejiminin genel cercevesini ¢izmektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin hukuki
sorumluluguna iligkin tiim diizenlemeler, 0zen ve/veya sadakat borg¢larmin 6zel

tazahiirleri olarak degerlendirilebilir®.

I1I. Ozen Borcu

A. Ozen Borcunun Niteligi

Ozen borcu hem bagimsiz bir bagimsiz borcu hem de, yonetim kurulu iiyelerinin
ihtilaf konusu haline gelen ihmali ve icrai fiilleri dolayisiyla kusurlu olup olmadiklarini
saptamaya yarayan bir 6lciiyii ifade etmektedir*®. Ozen borcunun, 6nleyici ve telafi edici
olmak iizere ikili bir islev gordiigii belirtilmektedir. Soyle ki, 6zen borcu oOncelikle,
yonetim kurulu iiyelerini sirket islerinde gerekli 6zeni gostermek hususunda giidiileyerek
sirketin zarar gérmesi ihtimalini azaltmaktadir (Ex-ante islevi). Ozen borcunun telafi

edici rolil ise zarar dogduktan sonra sirketin ve pay sahiplerinin maruz kaldig1 zararin

¥ Skeen v. Jo-Ann Stores Inc., 750 A.2d 1170, 1172 (Del. 2000), KNEPPER/BAILEY, §3.02-
7’den naklen

% CAMOGLU (POROY/TEKINALP), s. 326; GUITERREZ, s. 5; KNEPPER/BAILEY,
§3.01; bagimsiz bir bor¢ olmayip, yalmizca kusurun tespitinde 6l¢iit oldugu kanaati i¢in bkz.
HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 47. Doktrinde, vekilin 6zen borcunun hukuki niteligi konusunda
degisik gorlisler bulunmaktadir. Bunlardan en Onemlileri; 6zen borcunun, vekilin iistlendigi
edimden bagimsiz bir bor¢ oldugunu ileri siiren goriis ile, 6zen borcunun vekilin asli borcunun
geregi gibi ifasim saglayan tali bir bor¢ oldugu ayrimidir. Bu goriisler hakkinda genis bilgi icin
bkz. BASPINAR, Veysel, Vekilin Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugu, Ankara 2004, s. 147.
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tazmin edilmesinde ortaya ¢ikmaktadir (Ex-post islevi)*.
B. Ozen Derecesi

Yonetim kurulu iiyelerinin sirket islerinde gostermeleri gereken 6zenin derecesi
genellikle objektif bir 0Olciitle tespit edilmektedir. Bununla birlikte karsilastirmali
hukukta, A.S yonetim kurulu iiyelerinin, sirket islerinde gosterecekleri 6zenin tayininde,
objektif ve subjektif Olciilere birarada yer veren diizenlemeler de bulunmaktadir. Tiirk
hukukunda A.S yonetim kurulu iiyelerinin 6zen derecesi ziyadesiyle tartismali bir konu
olmakla birlikte, doktrindeki hakim goriis ve uygulama objektif kistaslara itibar

etmektedir.
1) Karsilastirmah Hukukta Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen Derecesi

Yukarida belirtildigi iizere mukayeseli hukukta, A.S yonetim kurulu iiyelerinin
ozen derecesi genellikle objektif oOlciitlerle diizenlenmektedir. Buna gore, benzer
konumda bulunan ortalama yetenege sahip, diiriist ve tedbirli bir yoneticinin ayn1 sartlar
altinda sarf edecegi 6zeni gosteren yonetim kurulu iiyesi, 6zen borcunu yerine getirmis
say11maktad1r48. Hakikaten, Almanya, Avusturalya, Kanada, Fransa, Japonya’da burada

ifade olunan dlgiite cok benzeyen objektif dlciitler kullamlmaktadir®. Buna karsin bazi

“ GUITERREZ, 5. 5

“ Anonim sirket yoneticilerinin 6zen borcunun bu suretle diizenlenmesini elestiren ve s6z
konusu diizenleme seklinin, anonim sirketlerin isleyisleri ve yonetim kurullarinin yapilariyla
bagdasmadigina iliskin goriis icin bkz. MANNING, Attention, s. 1492-1495

“ CHEFFINS/BLACK, s. 1422, 1433, 1442, 1453, 1458.
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iilkelerde objektif ve subjektif standartlar birarada uygulanmaktadir. Ornegin
Ingiltere’de 6zen derecesinin tayininde objektif 6lciitiin yamsira, ilgili yonetim kurulu
tiyesinin kisisel bilgi, yetenek ve tecriibe diizeyinin de dikkate alinacagi acikca

diizenlenmistir™’.

ABD’de 6zen derecesi, eyaletlerin biiyiik kisminda kanunla diizenlenmis olmakla
birlikte, Delaware’de miisterek hukuk tarafindan belirlenmektedir. En yaygin sekilde
kabul edilen 6l¢iit, muaddel Model Act’in (RMBCA) kabul ettigi, “ayni nitelikte bir
konumda bulunan ortalama diizeyde tedbirli, sagduyulu bir kisinin benzer sartlar altinda
gosterecegi Ozen’dir (Orinarily prudent person in a like position)SI. Delaware’de
miisterek hukuk cercevesinde ayni Olciit gecerli olmakla birlikte, yonetim kurulu
iyelerinin 6zen borcu dolayisiyla hukuki sorumlulugu, ticari takdirler ¢cercevesinde agir
ihmalin; gozetim yilikiimliligii cercevesinde ise kotiiniyete tekabiil eden suurlu bir
ihmalin mevcudiyetine bagl olmaktadir. ABD’de 6zen borcunun en 6nemli unsurunu
bilgi kavrami tegkil etmekte; 6zen borcu hemen daima bilgiye dayali hareket ile es
anlaml1 olarak kullanilmaktadir. Ote yandan hemen tiim eyaletlerde, 6zen borcundan
dogan hukuki sorumlulugun -yonetim kurulu iiyesinin kasdi ve kotiiniyetini iceren
tasarruflar1 miistesna olmak {izere- sirket ve pay pay sahiplerinin parasal tazminat
talepleri itibariyle izale edilmesine cevaz verilmektedir. Diger taraftan, federal sermaye
piyasast mevzuatinin (6zellikle Securities Act of 1933 ve Securities Exchange Act of

1934) kamunun aydinlatilmasina iliskin diizenlemeleri cercevesinde daha yiiksek

%% Bkz. Companies Act 2006 m. 174/IL; Insolvency Act 1986 m.214/4
>! Bkz. RMBCA §8.30 (a); N.Y Bus. Corp.Law §717(a)
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standartlar ortaya (;1kabilmektedir5 2
2) Tiirk Hukukunda Yénetim Kurulu Uyelerinin Ozen Derecesi

Tiirk hukukunda yénetim kurulu iiyelerinin, 6zen derecesi”> TTK’nun bu hususta
net bir diizenleme getirmek yerine, gondermelerden olusan bir sistemi kabul etmesi
sebebiyle tereddiitlere ve tartismalara agik bir konu olmustur’*. Nitekim TTK’ nun 320.
maddesi yonetim kurulu iiyelerinin sirket islerinde gosterecegi 6zen hususunda, BK’nun
adi sirkettte ortaklarin 6zen borcuna iliskin m. 528/II hiikmiine atif yapmaktadir.
BK’nun m. 528/1I hiikkmii vekilin 6zen borcuna iliskin BK m. 390’a; bu hiikiim ise

iscinin 6zen borcunun diizenlendigi BK m. 321’¢ atifta bulunmaktadir”.Ug dereceli atfi

* Bu hususta bkz. Securities Act of 1933 §.11/(c); Exchange Act of 1934 §.13/(b)7;
KNEPPER/BAILEY §13.04. Burada alt1 cizilmesi gereken husus, federal sermaye
mevzuatindan dogan sorumluluklar yoniinden eyalet kanunlarinin, 6zen borcunu ipso jure tahdit
eden, yahut tahdit edilmesine izin veren hiikiimlerinin gegerli olmadiklaridir.

>* Ozen borcu degisik kanunlarda cesitli kisilere yiiklenmistir. BK. m. 256 kiracinin, BK. m. 278
irtin kiracisinin, BK. m. 321 is¢inin, BK. m. 390/231 vekilin, BK. m. 528 adi sirket ortaginin,
TTK. m. 124/1I acentanin, TTK. m. 225 kollektif sirket tasfiye memurunun, TTK. m. 809 tasima
komisyoncusunun, TTK. m. 959 gemi miidiiriiniin, TTK. m. 972 kaptanin ve TTK. m. 1061
tastyanin 6zen borcunu diizenlemektedir.

> Bkz. TTK Tasaris1 m.369 gerekcesi

> Kanun koyucu, vekilin 6zen borcunu is¢inin 6zen borcuna atif yaparak diizenlemistir. Ancak
hakim goriis, bu diizenlemenin “kanun koyucunun bir hatasi1 (gesetzgeberische Fehlleistung)”
oldugunu, onun sdz konusu diizenlemeyi yaparken hatali davrandigini savunmaktadir. Buna
gore, i gorme sozlesmelerindeki sorumluluk hallerinin tamaminin, hizmet sézlesmesindeki
iscinin sorumluluguna tabi tutulmasi dogru degildir. Ciinkii, vekéalet sozlesmesinde vekil ile
miivekkil arasindaki iliski, isci ile isveren arasindaki iligkiden son derece farkli esaslara

baglanmis bulunmaktadir. Bu konuda genis bilgi i¢cin bkz. BASPINAR, s. 160.
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miiteakkip nihayet yonetim kurulu iiyelerinin 6zen derecesine ulasildiginda dahi, birinci
derecedeki atifta (BK m. 528/II) yer alan “iicret” kavrammmn yarattigi tartismalar’®
sebebiyle ittifak halinde kabul edilen bir 6lciit konulamamaktadir. Ote yandan, iicrete
iligkin tartismalar bir tarafa birakilip, TTK m. 320’nin BK m. 528/II ‘ye herhangi bir
ayrim gozetmeksizin mutlak suretle atif yaptig1 ve dolayisiyla yonetim kurulu iiyesinin
ticret alip almamas1 bakimindan bir ayrim gozetilmemesi gerektigi kabul edildiginde
dahi’’, iscinin 6zen borcunu objektif ve subjektif unsurlari iceren karma bir sistemle™®
diizenleyen BK m. 321’in yoOnetim kurulu iiyelerine hangi kapsamda uygulanacagi
hususunda goriis birligi bulunmamaktadir. Bir goriise gore, yonetim kurulu tiyelerinin
ozen derecesi, BK m 321°de yer alan objektif ve subjektif unsurlarin birarada
degerlendirilmesiyle tayin edilir. Dolayisiyla, benzer konumda bulunan ortalama

yetenege sahip diiriist ve tedbirli bir yoneticinin aym sartlar altinda sarf edecegi ozeni

°% Tartisma, iicret alan ve almayan yonetim kurulu iiyelerinin gosterecekleri 6zen konusunda
farkli standartlarin kabul edilip edilmedigi noktasindadir. Ucret alan yonetim kurulu iiyesinin
BK m. 321°de diizenlenen is¢inin 6zen borcuna tabi olacagi agiktir. Buna karsin, BK m. 528/I1
hitkmiiniin, adi sirket islerini iicretle idare eden ortagin 6zen borcunu diizenlediginden bahisle,
icret almayan yonetim kurulu iiyelerinin 6zen derecesinin BK m. 528/I hiikmiine gore subjektif
(kendi islerinde gosterdigi dzen) olacag ileri siiriilebilmektedir. Bkz. ANSAY Tugrul, Anonim
Sirketler Hukuku, Ankara 1971 s. 188-109 (Anonim); DOMANiC Hayri, Tiirk Ticaret
Kanununa Gore Anonim Sirketlerin Kurulusundan Dogan Hukuki Mesuliyet, Istanbul 1964, s.
61; ATAN Turhan, Anonim Sirketlerde Idare Meclisi Azalarinin Hukuki Mesuliyeti, Ankara
1967, s. 22.

7 CAMOGLU(POROY/TEKINALP), s.. 328 ; HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 44;
DOGANAY ismail, “Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Uyelerinin = Hukuki
Sorumluluklar1”, BATIDER, C. XVII, S. 3, 1994, s. 58

¥ YAVUZ Cevdet, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, 6. basi, Istanbul 2002, s. 417-418;
ARAL Fahrettin, Bor¢lar Hukuku, Ozel Borg Hiskileri, 3. basi, Ankara 2000, s. 419
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ifade eden objektif Ol¢iitiin yamisira, “yonetim kurulu iiyesinin genel kurul tarafindan
bilenen veya bilinmesi gereken malumat ve mesleki vufuk derecesi ile sahsi istidat ve

o, 59
vasiflart da nazari itibara alinacaktir™

. Aksi yondeki goriise gore ise, yonetim kurulu
tiyelerinin sirket islerinde goOsterecekleri 6zenin subjektif esaslardan hareketle tayin
edilmesi sorumluluk rejimini zedeler. Kanun koyucunun iradesiyle bagdagsmayacak bu
sonug kabul edilemez. Hatta, yonetim kurulu tiyeligi i¢in liyakatli olmadigin1 bilen ya da

bilmesi gereken kisinin bu gorevi kabul etmesinin kendi basina bir sorumluluk sebebi

say1lmasi savunulmaktadir®.

Doktrinde bu hususta kabul edilen objektif Ol¢iitlerden birine gore, kanunun
yonetim kurulu iiyelerine yiiklemis oldugu 6zen borcu, TTK. m. 20/I’de Ongoriilen

"0l etme yiikiimii ile aym nitelikte bir borctur®. Ancak

“basiretli tacir gibi hareket
basiretli tacir gibi hareket etme yiikiimliliigii, -6zellikle bu yiikiimliiligiin Yargitay

tarafindan kati bir sekilde yorumlandig iilkemizde- A.S yonetim kurulu iiyelerinin 6zen

derecesinin saptanmasinda elverisli bir ol¢iit degildir. Zira bu o6l¢iit, yonetim kurulu

¥ CAMOGLU, Ozen, s. 399; Sorumluluk, s. 72

% HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 46; GUNEY AKDAG, Necla, Anonim Sirket Yo6netim
Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul 2008, s. 66; kars. KNEPPER/BAILEY §3.10

® TTK. m. 20/II’ye gore, her tacirin ticaretine ait biitiin faaliyetlerinde basiretli bir isadami gibi
hareket etmesi gerekir. Basiretli isadami gibi hareket etmek demek, hukuki ve fiili durumu
dikkate alarak, ileriyi gérecek sekilde davranmak anlamina gelir. Bu konuda genis bilgi icin bkz.
BERZEK, Ayse N., Ticaret Hukukunun Genel [Ikeleri, Istanbul 2007, s. 51-52.

2 CAMOGLU, Ozen, s. 390; DOGANAY, s. 58



30

iiyelerinin takdir hatalarina baglh hukuki sorumluluk rizikosunu fevkalade agirlastirir®.

Yargitay da yonetim kurulu iiyelerinin sirket islerinde gosterecekleri Ozen
derecesi bakimindan objektif Olciitler koymaktadir. Nitekim Yargitay’in bir kararina
gore, yonetim kurulu tiyeleri “miitebbir bir sirket idarecisi gibi hareket etmeleri®.”
Gerekir. Yargitay’in bir diger kararina gore ise, “yonetim kurulunun, ticaret sirketinin
istigal konularina giren biitiin faaliyetlerinde basiretli bir isadami gibi hareket etmesi
lazimdir. Bu itibarla yonetim kurulu mensuplarmmin sorumlulugunda bu kistasin ele

. 65
alinmasi gerekir ™"

SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde de yonetim kurulu iiyeleri igin objektif bir
ozen derecesi ongoriilmektedir. Nitekim SPKKYI m. 2.3’e gore, “Yonetim kurulu iiyesi,
gorevini basiretli bicimde ve iyiniyet kurallart ¢cercevesinde yerine getirir. Gorevin
basiretli ve iyiniyet kurallart gercevesinde ifa edilmesi, benzer durumlarda ve benzer
kosullar altinda, asgari olarak gosterilmesi gereken dikkat ve oOzenin gosterildigi

anlamina gelir”.

% Bkz. TTK Tasarist m. 369 gerekcesi.

Y. Tic. D. 16.12.1962, N. 4545/4384 (ABD. 1963/1, s. 123).

% y. 11.H.D, 17.12.1974, E. 1974/3677, K. 1974/3733. Bir diger karara gore, “...kurul
iiyelerinin kendilerine diisen ve basiretli bir is adamindan beklenen ihtimami gosterip
gostermedikleri, zararmn meydana gelmesinden ve artmasinda kusur ve ihmalleri bulunup
bulunmadigi tartistimadan bilirkisilerin yetersiz ve miicerret beyanlarina dayanilarak davanin
red edilmesinde isabet goriilmemistir.” Y. 11. H.D, E. 1974/3523, K. 1975/3. Goriildiigii iizere
bu kararda da yonetim kurulu iiyelerinden beklenen 6zen derecesi, “basiretli bir isadamindan

beklenen ihtimam” olarak ifade edilmistir.
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3) TTK Tasarr’nda Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen Derecesi

TTK Tasaris1, yasalastigi takdirde yonetim kurulu {iiyelerinin sirket islerinde
gostermeleri gereken 0zen konusundaki tartismalart sona erdirecek objektif bir standart
getirmektedir. Tasari’nin ABD hukukundakine benzer bir sekilde 6zen ve sadakat
bor¢larin1  birarada diizenleyen 369. maddesinin ilk fikrasina gore, “yonetim kurulu
iiyeleri ve yonetimle gorevli iiciincii kigiler, gorevlerini tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle
verine getirmek ve gsirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina uyarak gozetmek
viikiimliiliigii altindadirlar.” Goriildiigii tizere, Tasar1’nin kabul ettigi olciit, “tedbirli bir
yoneticinin 0zeni” olmaktadir. Sirket menfaatlerinin diiriistlik kurallarina uyarak

gozetilmesi ise, sadakat borcunun geregidir.

Tasar’'nin yonetim kurulu iyeleri ve diger yoneticilerinin 6zen borcunu
diizenleyen soz konusu hiikmii, sirket islerinde gosterilmesi gereken Ozen derecesini
netlestirmesinin yanisira, son derece dnemli bir yeniligi biinyesinde barindirmaktadir.
Tasar’nin  369. maddesi ile, ABD anonim sirketler hukukunun en Onemli
miiesseselerinden biri olan business judgement rule,  Tiirk hukukuna takdim
edilmektedir. Nitekim 369. maddenin gerekcesinde agikca belirtildigi iizere® tedbirli

yOnetici Olciitii, Tasari’nin, yonetim kurulu iiyeleri ve diger yoneticilerin 6zen borcuna

% “Tedbirli yonetici olgiisii, yonetim kurulu iiyesinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak
"isadumi karart” (business judgement rule) verilebilecegini kabul eder ve riskin bundan dogdugu
hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi esasina dayanir. Genel kabul goren kural uyarmnca,
duruma uygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alinip yonetim kurulunda karar
verilmisse, gelismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis olsa bile zensizlikten soz

edilemez.”
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baglh hukuki sorumluluklarini business judgement rule esaslarina tabi kilmaya yonelik
iradesini yansitmaktadir. Bu itibarla business judgement rule’un, kaynagini olusturan

ABD hukukundan hareketle incelenmesinde fayda bulunmaktadir.

4) Ticari Takdir Kurah (Business Judgement Rule)

Asagida, bu calismada dilimize “ticari takdir kurali” olarak cevrilen business
judgement rule, kavram olarak ele alinmis, miiessesenin mahiyeti, gelisimi ve
dayanagini olusturan goriisler incelenmistir. Bunun yanisira, ticari takdir kurali/ticari
takdir doktrini ayrimima deginilmistir. Kuralin ABD hukukundaki uygulama alam ve
sartlart, c¢alismamizin ikinci boliimiinde incelenmistir. Ticari takdir kuralinin, Tirk
hukukunda uygulanabilirligi ve TTK Tasarist’'nin 369. maddesinde yer alan
diizenlemenin, s6z konusu kurali Tiirk hukukunda tesis etmek yoniinden elverisli olup

olmadig1 meseleleri ise, calismamizin tigiincii boliimiinde incelenmistir.

a) Kavram Secimi

TTK Tasaris1 business judgment rule’a Xkarsilik olarak, “isadami karar1”
kavramin1 kullanmaktadir. Tiirk doktrininde business judgement rule’u dogrudan veya
dolayli olarak ele alan yazarlar, konuyu herhangi bir kavrama bagvurmadan ele almis®’

veya business judgement rule kavramim Ingilizce’deki haliyle kullanmay1 tercih etmis®,

7 Bkz. KIRCA, s. 88. Yazar, konuyu isabetle yonetim kurulu iiyelerinin takdir yetkisi
cercevesinde ele almakta fakat herhangi bir kavram énermemektedir; CAMOGLU, Sorumluluk,
s. 73

% OZKORKUT, Bagimsiz, s. 161; SEHIRALI CELIK, s.108 vd. Yazar, konuyu inceledigi
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yahut Tasari’nin kullandigi “isadamu karari” ifadesini benimsemislerdir®. Business
judgement rule’un bu calismanin konusu acgisindan tasidi§i  Onem, kavramin
Tiirkgelestirilmesi zaruretini dogurmus ve bu cercevede business judgement rule’ a
karsilik olarak “ticari takdir kurali” nin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Bu ifadenin
secilmesinde iki unsur rol oynamustir. Oncelikle “ticari takdir kurali”, business
judgement rule kavraminda yer alan miinferit Ingilizce sozliiklerin dilimizdeki birebir
karsiliklartyla ve bu sozciiklerin bir arada kullanilmasiyla olusan anlamin Tiirkce
karsihigiyla uyumludur. Ikinci olarak, “ticari takdir kurali” ifadesinin, Amerikan
hukukunda business judgement rule olarak kavramlastirilan miiesseseyi dogru bir
sekilde yansittig1 kanaatindeyim. Gergekten de, ABD’de maddi ve sekli hukuka iligkin
yansimalari bulunan bir miisterek hukuk prensibi, bir hukuk kuralidir. Bu itibarla “kural”
ifadesi yerindedir. Business judgement rule, herseyden cok yonetim kurulunun ve
tiyelerinin “takdir yetkisi” ile; bu yetkinin korunmasi ve serbest¢e kullanilmasiyla
iligkilidir. Kuralin amaci, esas itibariyle yonetim kurulu iiyelerinin takdir yetkileri
cercevesinde aldiklar1 kararlarin gayri makul bir surette yargisal miidaheleye maruz

kalmasini 6nlemek ve boyle bir miidahelenin doguracag: adaletsiz sonuglardan, iiyeleri

baslikta business judgement rule’a karsilik, “yonetim kurulu iiyelerinin karar alma 6zgiirliigii
ilkesi” kavramimmi kullanmaktaysa da, calismasinin devamunda business judgement rule’a
Ingilizce olarak atifta bulunmaktadir. “Yo6netim kurulu iiyelerinin karar alma ozgiirliigii”,
milessesenin Oziinii yansitmasi bakimindan son derece isabetli bir ¢eviri olmakla birlike,
business judgement rule kavramina siirekli atif yapmak zarureti bulunan bu calismada
kullanilamayacak kadar uzundur; AKDAG GUNEY, s.71.

% KERVANKIRAN Emrullah, “Alman Hukukunda Business Judgement Rule’un
Kodifikasyonu: Tiirk ve Amerikan Hukukuyla Karsilagtirmali Bir Degerlendirme”, Prof. Dr.
Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C.1, Istanbul 2007, s. 249 vd.
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korumaktadir. Takdir yetkisi ¢ercevesinde alinan bir karar, kullanilan bir insiyatif
olmadikca, business judgement rule’dan soz etmek miimkiin degildir. Bu acidan
“takdir” ifadesinin kullanimi zaruridir. “Ticari” ifadesine gelince, takdir yetkisinin
kaynagini, anonim sirketin yonetim kurulu tarafindan idare edilmesini ongdren ticaret
kanunlar1 olusturmaktadir. Bu takdirler, anonim sirketin i¢ idaresine, kisa-orta-uzun
vadeli politikalarinin belirlenmesine, ticari faaliyetlerinin yiiriitilmesine vs. yonelik
olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu takdirler, hukuki nitelikleri itibariyle

“ticari” dirler.

b) Ticari Takdir Kuralh Kavram

Ticari takdir kural 6zii itibariyle, menfaat catismasini barindirmayan ve yonetim
kurullarinda iyiniyetle alinan kararlarin nihai olarak sirketi zarara ugrattigr durumlarda;
0zen borcunun ihlali iddiasina dayali olarak acilan sorumluluk davalarinda, yargisal
incelemenin ihtilaf konusu kararin “olusum siirecine” hasredilmesini ifade eder’’. Ticari
takdir kurali cercevesinde hakim, yonetim kurulu iiyelerinin sirketin idaresine iliskin
olarak kullandiklar1 insiyatifleri, neticeleri agisindan incelemez. Hakim belirli bir

dogrultuda tezahiir eden sz konusu insiyatifleri, ancak 6zenli bir karar alma siirecinin

" HANSEN Charles, “The ALI Corporate Governance Project of the Duty of Due Care and the
Business Judgement Rule a Commentary”, V. 41, L. 4, 1986, s. 1239;

KNEPPER/BAILEY, §2.01-1; BURGDOERFER Mathias, Directors and Offcers Liability:
Prevention, Insurance and Indemnification, Updated through Release 11, New York 2006,

§1.05-23; LANE §3.11; KIRCA, s.88
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iiriinii olup olmadiklar1 bakimindan degerlendirir’’. Bu baglamda ticari takdir kurali,
yonetim kurullarinda iyiniyetle kararlarin, mahkeme salonlarinda ex-post yerindelik
denetimine’” tabi tutulmasina engel olur. Béylece ydnetim kurulu iiyelerinin, salt takdir
hatalar1 sebebiyle sorumlu tutulmalarinin dniine gecilmis olur’®. Ancak, yonetim kurulu
iyesi, ticarl takdirini kullandig1 konuyla “ilgili” bulunmasi halinde, yani, kendisinin ya
da yakinlarinin o konuda bir menfaati bulunmasi durumunda ticari takdir kuralinin
himayesinden yararlanamaz. Zira ticari takdir kuralinin uygulama alan1 miinhasiran 6zen

borcunun ihlali iddialariyla sinirlidir.

Ticari takdir kurali, kat1 bir hukuk normundan ziyade, ticari bir takdirde bulunan
yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde, 6zen borcunun ihlali iddiasiyla agilan sorumluluk
davalarinda yargisal incelemeyi karar alma siirecine hasreden ve mahkemelerin, soz

konusu kararlari, yerindelik yoniinden incelemekten kaginmalarini iceren esnek bir

" COHN, s. 603;: GREENFIELD Kent/ NILSSON E. John, “Gradgrind’s Education: Using
Dickens and Aristotle to Understand (and Replace?) the Business Judgement Rule”, Brooklyn
Law Review, V.63, 1. 3, 1997, s. 855

7 KIRCA, s. 88

7 FARGFAGLIA Theodore S., “The Business Judgement Rule: A Guide to Corporate
Directors Liability, St. Louis University Law Journal, V. 7, 1. 2, 1962 s. 156; HANSEN,
Commentary, s. 1240; DOOLEY P. Michael, “Two Models of Corporate Governance”, The
Business Lawyer, V. 47, 1. 2, s. 469, 1992; DAVIS B Kenneth., “Once More The Business
Judgement Rule”, 2000 Wisconsin Law Review, 1. 3, 2000, s. 573; MILLER
Elizabeth/ RUTLEDGE Thomas E., "The Duty of Finest Loyalty and Reasonable Decisions:
The Business Judgement Rule in Unincorporated Business Organizations" Delaware Journal of

Corporate Law, V. 30, L. 2, 2005, s. 346
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prensibi ifade etmektedir’*.

¢) Ticari Takdir Kuralinin Gelisimi

Ticari takdir kurali ABD miisterek hukukunda gelistirilen bir miiessedir. Ticari
takdir kuralina ilk olarak, 1829 yilinda Lousiana eyaletinde bir bankanin y6netim kurulu
tiyelerine karsi acilan Percy v. Millaudon davasinda rastlamak miimkiindiir”>. Soz
konusu kural, 19. yy’in ortalarindan itibaren, giderek giinlimiizdeki halini almaya

baslamistir.

Ticari takdir kurali, yargilama yetkisinin bizatihi yargilama makami tarafindan

stnirlandirldigl, anonim sirketler hukukuna mahsus, istisnai’® bir uygulamay: ifade

* BRANSON M. Douglas, “The Rule That isnt’a Rule: The Business Judgement Rule”,
Valparaiso Law Review V.31, 2002, s.631-651; DOOLEY, s. 480; LANE §3.11; GIRALDO
Carlos, Factors Governing the Application of the Business Judgement Rule: An Emprical Study
of the US, UK, Australia and the EU. Yaymlanmamis yiiksek lisans tezi, Erasmus University,
Rotterdam 2005, s. 6

" Ayrmtili bilgi i¢in bkz. ARSHT Samuel, “The Business Judgement Rule Revisited”, Hofstra
Law Review, V.8, I. 1, 1979, s. 97; HINSEY Joseph, “Business Judgement and the American
Law Institute’s Corporate Governance Project”, George Washington Law Review, V. 52, I. 4&5,
1984, s. 610; SMITH, Primacy, s. 309; BALOTTI R Franklin/HANKS J. James, “Rejudging
The Business Judgement Rule”, The Business Law Review, V. 48, 1. 4, 1993, s. 1341,
HORSEY Henry, “The Duty of Care Component of The Delaware Business Judgement Rule”,
Delaware Journal of Corporate Law V. 19, No. 3, 1994, s. 975.

7 fstisnaidir zira, 6zel hukukun baska hi¢bir dalinda bu tiir bir simrlamaya rastlanmamaktadir.
Tibbi takdirlerini kullanan hekimler, hukuki takdirlerini kullanan avukatlar ve genel olarak
mesleki  takdirlerini  kullanan  diger profesyoneller, bu tiir bir smirlamadan

yararlandirilmamaktadirlar. Yonetim kurulu {iiyelerine tanminan genis takdir yetkisinin bir
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etmektedir. Gercekten ticari takdir kurali, anonim sirketler alaninda gelistirilmis bir
miiesseedir. Diger sirket tiirlerine uygulanip uygulanmayacag tartismalidir. ABD’de
bazi mahkemeler, ticari takdir kuralinin anonim sirket disindaki sirket tiirlerinde
uygulanmayacagina acikca hiikkmederken, bazilar1 kurali farkli kapsamlarda
uygulamaktadir’’. Bunun yamisira, ticari takdir kuralimn dayanagimi olusturan
gerekcelerin, kar amaci giitmeyen anonim gsirketlerde (ABD  hukuku kar amaci
giitmeyen dernek, vakif gibi olusumlarin anonim sirket catis1 altinda kurulmasina izin
vermektedir) gecerli olmadigi; kuralin kar amaci giitmeyen sirketlere tatbikinin kamu
diizeni bakimindan mahzurlu olabilecegi belirtilmektedir’®. Kuralmm uygulanmasi
bakimindan halka acik ve kapali anonim sirketler arasinda prensip itibariyle bir ayrim

yapilmamaktadir’®.

Ticari takdir kurali, ABD’de yaklasik iki asirdir uygulanmasina ragmen, halen
hicbir eyalette kodifiye edilmemistir®™. Kuralin gelisimini dondurmamak ve esnek
yapisint korumak amaciyla, kodifikasyondan 6zellikle kaginilmaktadir. Nitekim,

RMBCA’nin §8.30 ve §8.31 maddelerinin resmi gerekcelerinde bu husus acikca dile

benzerini idare hukukunda, idarenin takdiri prensibi cercevesinde gérmek miimkiinse de,
kuvvetler ayriliginin geregi olan bu prensip kanuni dayanaga sahip olup, yargilama makami
tarafindan konulmus bir sinirlamay: ifade etmemektedir. Ote yandan, anayasa degisikliklerinin
esas yOniinen incelenmesini yasaklayan A.Y m. 148/1 hiikkmii de, anayasanin degistirilmesinde
parlementoya mutlak bir takdir yetkisi tamimaktadir. Kars. KIRCA, s. 92 vd.

7" Bu hususta bkz. MILLER/RUDLEDGE, s. 373 vd

78 Bu hususta bkz. LEE, s. 939, 945 vd;

" Kuralin kapali anonim sirketlerde uygulanmasinin, azlik haklar1 bakimindan sakincalar
dogurabilecegini savunan goriis i¢in bkz. SMITH, Primacy, s. 310

* KNEPPER/BAILEY, §2.01-4
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getirilmistir. Ticarl takdir kuralinin bazi unsurlarina RMBCA §8.31(a)(2)’de yer
verilmesi, bazi1 yazarlar tarafindan ticari takdir kuralim1 kanunlastirma girisimi olarak

(3

degelendirilmis olmakla birlikte, RMBCA §8.31°in gerekcesine gore “...unsurlari ve
uygulandigr kosullar mahkemeler tarafindan gelistirilmeye devam ettiginden, kavramun

kanun icinde dondurulmast arzu edilmemistir... ®' 7. Diger taraftan, RMBCA nin dzen

derecesini diizenleyen §8.30 hiikmiiniin gerekcesine gore de:

“Ticari takdir kuralimn unsurlart ve uygulandigi kosullar mahkemeler
tarafindan gelistirilmeye devam etmektedir. 8.30 hiikmii (kanunun) ticari takdir kuralin
kanunlastirma tesebbiisii olmadig gibi, bu hiikmiin diizenledigi dzen derecesi ile soz
konusu kurtulus beyyinesi (ticari takdir kuralinin) arasindaki farklar: ortaya koymaya

»

yonelik bir girisim de degildir... 82

Yukarida belirtildigi iizere, ticari takdir kurali hicbir eyalette kodifiye
edilmemistir. Bununla birlikte, Indiana’da Anonim Sirketler Kanunu’nun yOnetim
kurulu iiyelerinin 6zen borcunu diizenleyen §23-5-1 maddesine 1989 yilinda eklenen (f)
ve (g) fikralariyla, anonim sirkette kontrol degisikligine yonelik teklifleri onaylamak
ve/veya bu husustaki girisimlere engel olmak iizere izlenecek yollart se¢mek
konularinda yonetim kurulu iiyelerine fevkalade genis bir takdir yetkisi bahsedilmistir.
Ticari takdir kuralinin acikca zikredildigi bu hiikiimler, 6zel bir alana iliskin olup

kodifikasyon olarak degerlendirilmemektedir. Kald1 ki bagka hicbir eyalette benzeri

8| KNEPPER/BAILEY §2.01-5’den naklen
82 BRANSON s..633, 7 nolu dipnot’dan naklen. Ayrica bkz.. BALOTTI/HANKS, s.1338;
MILLER/RUDLEDGE, s. 387, 172 nolu dipnot
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bulunmayan bu diizenlemeler her bakimdan istisnaidir ve kullandig1 dil itibariyle (farkl
eyaletlerde verilen mahkeme kararlarina atifta bulunmak, ancak gerekcede yer
alabilecek bazi hususlara madde metninde yer vermek, yasay1 agikca yorumlamak gibi)

kanunlastirma teknigine de yabancidir™.

ABD miisterek hukukunda gelistirilen ticari takdir kurali, giiniimiizde hukuk
sistemleri arasindaki farkliliklardan bagimsiz olarak pek cok iilke hukukunda

uygulanmaktad1r84.

d) Ticari Takdir Kuralimin Mahiyeti

Ticarl takdir kuralinin mahiyeti iizerinde goriis birligi bulunmamaktadir. Bu
hususta, yarginin kanuni 6zen derecesini yorumlama sekli; yonetim kurulu iiyelerinin
sorumsuzlugu yoniinde bir karine; sorumluluktan koruyan bir kurtulus beyyinesi; ticari
kararlara yargisal miidahelede bulunulmamasina iliskin bir prensip, gibi muhtelif

goriisler bulunmaktadir®.

¥ Elestiriler icin bkz BRANSON, s. 649 vd.; yasa metni icin bkz.
http://www.in.gov/legislative/ic/code/title23/ar1/ch35.html (Erisim: 25 Ocak 2007)

¥ Ornegin Almanya ve Avusturalya’min kodifikasyon yoluyla ithal ettigi ticari takdir kurali,
Japonya ve Kanada hukuklarina ictihat yoluyla girmistir.

8 Muhtelif goriigler icin bkz. BALOTTI/HANKS, s. 1339; EISENBERG, Standards, s. 441-
443 ; JOHNSON Lyman, “The Modest Business Judgement Rule”, The Business Law Review,
V. 55, 1. 2, 2000, s. 628, 631 (Modest); BAINBRIDGE, Stephen M., "The Business Judgment
Rule as Abstention Doctrine”, Vanderbilt Law Review; V.57, 1. 1, 2004, s. 87 (Abstention);
MILLER/RUDLEDGE, s.345 ve dipnot 33; BRANSON, s.637; LEE Ping Denise, “The

Business Judgement Rule: Should it Protect Non Profit Directors”, Columbia Law Review V.
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Ticari takdir kurali esas itibariyle, yonetim kurulunun belirli sartlar1 tasiyan ticari
kararlarina yargisal miidahelede bulunulmamasina iligkin bir prensibi ifade etmektedir.
Bir diger ifadeyle s6z konusu kural, yonetim kurulu kararlarina gayri makul bir suretle
miidahelede bulunulmamasina iligkin bir doktrin olarak degerlendirilmelidir®®. Bu agidan
ticari takdir kurali herseyden evvel, yonetim kurulu iiyelerinin takdir yetkileri dahilinde
kullandiklar: insiyatiflere karsi, yargisal miidahele aleyhinde bir “kac¢inma doktrinini”
ifade etmektedir®’. Kuralin mahiyetine iliskin olarak ileri siiriillen diger goriisler,
genellikle yerel uygulamalardaki bir takim hususiyetlerden ve yonetim kurulu iiyelerinin
hukuki sorumlulugu iizerindeki somut etkilerinden hareket etmekte olup, onun
mahiyetine iliskin genel bir cerceve sunmamaktadir™. Ozellikle ticari takdir kuralinin bir
karine ya da kurtulus beyyinesi olarak degerlendirilmesi, onun mahiyetine degil tatbik

sekline, usuli boyutuna iligkin bir husus olmaktadir®.

Ticari takdir kurali, belirli sartlarin mevcudiyeti halinde ticari kararlar1 yargisal

103, 2003 s. 939; TELMAN, Jeremy, "The Business Judgment Rule, Disclosure and Executive
Compensation", Valparaiso University Working Paper series, 2006, s. 4

% BALOTTI/HANKS, s. 1339; JOHNSON, Modest, s. 631, 635; BAINBRIDGE, Abstention,
s. 90; BAINBRIDGE Stephan, “Much Ado about Little? Directors' Fiduciary Duties in the
Vicinity of Insolvency”, UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 05-26, 2005, s.8,
30 nolu dipnot (Fiduciaries); BISHOP Carter, “Abdication on Steroids and the Taxonomic Role
of Good Faith in Delaware Corporate Law Before and After Disney”, Suffolk University Law
School Research Paper No. 07-21, 2007, S. 20. Ayrica bkz.
http://www.professorbainbridge.com/2004/01/the business ju.html (Erisim: 15 Nisan 2007)

87 BAINBRIDGE, Abstention, s. 90

88 Bkz. JOHNSON, Modest, s. 628-630; BAINBRIDGE, Abstention s. 89-90,

% BALOTTI/HANKS, s. 1339, 1341; GREENFIELD/NILSSON, s. 816-817
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miidaheleden ve yonetim kurulu iiyelerini de hukuki sorumluluktan korumaktadir. Bu
sonug, ticarl bir kararla ilgili olarak, 6zen borcunun ihlali iddiasiyla ag¢ilan davalarda
yargisal incelemenin karar alma siirecine hasredilmesiyle gerceklesmektedir. S6z konusu
kural cercevesinde karar alma siirecinde 6zenli davranan, bilgiye dayali olarak hareket
eden iyiniyetli yonetim kurulu iiyeleri, sonradan hatali ya da basiretsiz oldugu anlasilan

takdirleri sebebiyle sorumlu tutulmamaktadirlar.

Ticari takdir kurali, Delaware uygulamasindaki bir takim hususiyetlerden hareket
eden bazi yazarlar tarafindan bir 6zen derecesi olarak yorumlanmaktadir. Ancak soz
konusu kural, yonetim kurulu iiyelerinin sirket islerinde gosterecekleri 6zen derecesini
degilgl; ticari bir takdirin dava konusu olmasi halinde, 6zen borcunun ihlal edilip
edilmedigi konusundaki yargisal incelemelerin smnirlarini tayin etmektedir’”. S6z konusu
sinirlama, hakimin kendisini yonetim kurulunun yerine koyarak, dava konusu karari,

verildigi kosullar altindaki en dogru karar olup olmadigi, yani yerindeligi ve isabeti

% Doktrinde bazi yazarlar bu hususta bir tasnife giderek ticari kararlarin yargisal miidaheleden
korunmasin1  “ticari takdir doktrini”’; yonetim kurulu {iyelerinin hukuki sorumluluktan
korunmasini ise “ticari takdir kurali” olarak isimlendirmektedir. Bu hususta bkz. HINSEY, s.
617, MANNING Bayless, “The Business Judgement Rule in Overview”, Ohio State Law
Journal, V.45, 1. 3, 1984, s. 622 (Overview); VEASEY E. Norman, “New Insights into Judicial
Deference to Directors' Business Decisions: Should We Trust the Courts”, The Business Law
Review, V.39, 1.4, 1984, s. 1462, dipnot 2 (Insights); JOHNSON, s. 628 vd.; BAINBRIDGE,
Abstention, s. . 94-102

! Bir yazar bu yorumlara karsi, ticari takdir kurali ile 6zen borcu arasindaki iliskiyi, anonim
sirketler hukukun en 6nemli olmakla birlikte, en ¢ok yanlis anlasilan meselelerinden biri olarak
degerlendirmektir. Bkz. JOHNSON, (Modest), s. 636; ayrica bkz. COHN, s. 603-604

> JOHNSON,(Modest), s. 632; BAINBRIDGE, Abstention, s. 101, 127
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acisindan incelemesine engel olmaktadir. Su halde 6zen borcunun yargisal denetimine
ilisgkin bir simirlamay: ifade eden ticarl takdir kuralinin esas muhattabi, yOnetim
kurulunun, belirli sartlar1 tasiyan ticari kararlarina miidaheleden kaginmasi gereken
hakimlerdir”. Yoksa ticari takdir kurali mahiyeti itibariyle, yénetim kurulu iiyelerinin
sirket islerinde gostermeleri gereken ve genellikle, ayni konumda bulunan tedbirli
sagduyulu bir yoneticinin benzer sartlar altinda sececegi hareket tarzi olarak ifade
edilen 6zen borcuna alternatif bir davranis standardi degildir. Bununla birlikte, yonetim
kurulunun belirli bir konudaki takdirinin, sirketi iktisadi bir felakete siiriikledigi ve
ortalama diizeyde yetenekli, makul ve tedbirli bir yonetim kurulu iiyesinin, aym sartlar
altindaki takdirinin bu yonde olmayacaginin kabul edilebildigi hallerde dahi, ticari takdir
kurali, yonetim kurulu iiyelerini tazminat riskinden koruyabilecektir. Zira, ticar takdir
kurali ¢ercevesinde hakim, zarar doguran bir karari, isabetli, basiretli ya da makul olup
olmadig1 noktasindan incelemeyecektir. Kararin yerindeligine ve neticesine degil, davali
yonetim kurulu {iyelerinin bu karar1 alirken ©zenli davranip davranmadiklarina
bakacaktir. Bir bagka ifadeyle hakim, diiriist ve tedbirli bir yoneticinin ayni sartlar
altinda verecegi karara degil, bu karar1 vermeden Once gosterecegi 0zene ve izleyecegi
prosediirlere odaklanacaktir. Bu acidan karar verecegi konuyla ilgili olarak kendisini
makul surette bilgilendirdigi kabul edilen bir yonetim kurulu iiyesi, prensip itibariyle
basiretsizligi ya da yeteneksizligi dolayisiyla diistiigli takdir hatasindan sorumlu

tutulmayacaktir. Bu sonug ve ozellikle Delaware uygulamasindaki bazi hususiyetler’

* BAINBRIDGE, Abstention s. 101
% Kuralin, yonetim kurulu lehinde 6zen borcunun ikmalini de iceren bir karine teskil ettiginin

kabulii; bu karine ve hiilkmolunacak tazminat sirkete odenmek iizere agilacak sorumluluk
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ticari takdir kuralinin, objektif 6zen borcunu ortadan kaldiran, ¢itasi oldukca diisiik fiili
bir 0zen derecesi, gevsek bir sorumluluk standardi olarak yorumlanmasina sebep

olmustur95 .

Ticari takdir kurali ve 0zen borcu, birbirini tamamlayan iki farkli hukuki
miiessesedir’®. Ozen borcu anonim sirket yonetim kurulu iiyelerine objektif bir davranis
standard1 getirmektedir. Ticari takdir kurali ise, 6zen borcunun karar alma siirecinin
otesinde aranmasim1 engellemektedir. Boylece bir taraftan mahkemelerin, yonetim
kurulunun takdir yetkisine gayri makul miidahelesini Onlemektedir, diger taraftan
tiyelerin, bir yiikiimliiliikk ihlali s6z konusu olmadikga, salt takdir hatalar1 sebebiyle
sorumlu tutulmalarin1 engellemektedir. Ote yandan 6zen borcu, icerik itibariyle ticari
takdir kuralindan daha kapsamlidir. Ozen borcu ihmali davranislari, 6rnegin yonetim
kurulu iiyelerinin gozetim yiikiimliiliigiine de icine alirken, ticari takdir kurali yalnizca

suurlu bir sekilde kullanilan insiyatifleri kapsamaktad1r97.

davalarina (derivative suit) iliskin bir takim usuli sartlar ¢cer¢evesinde, davalarin biiyiik kisminin
heniiz ilk etapta usulden reddi (motion to dismiss); karar alma siirecinde ancak agir bir ihmalin
hukuki sorumluluk doguracaginin kabulii gibi

%5 Bkz. “Public Policy and Directors’ Liability Insurance,” Columbia Law Review, V. 67, No. 4,
1967 s. 725-726; TELMAN, s. 5-11;. kars.; ARSHT, s. 100-102, 119; HORSEY, s. 977, 981,
994; JOHNSON, Modest, dipnot 44 ve ilgili metin; COHN, s. 605

°° ARSHT, s. 119; COHN, s. 603; JOHNSON, Modest, s. 633; DAVIS, s. 576

7 JOHNSON, Lyman, “Rethinking Judicial Review of Director Care, Delaware Journal of
Corporate Law”, V. 24, 1. 3, 1999, s. 802 (Care); DAVIS, s. 576
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e) Ticari Takdir Kuralimmn Dayandig1 Goriisler

aa) Anonim Sirketin Yonetim Kurulu Tarafindan idare Edilecegi Goriisii

(Kurumsal Demokrasi ve Egemenlik Goriisii)

Ticari takdir kuralinin dayandigi temel esas, anonim sirketin yonetim kurulu
tarafindan idare edilecegi prensibidir98. Buna gore, kanunlar anonim sirketin idaresine ve
ticari faaliyetlerinin yiiriitilmesine iliskin konularda karar alma yetkisini yOnetim
kuruluna birakmistir. Dolayisiyla, yonetim kurulu tiyelerinin hukuk kurallarmma uygun
olarak kullandiklar1 insiyatiflere saygi duymak ve bu konudaki insiyatiflerin pay

sahipleri veya mahkemelerce kullanilmasi sonucunu doguracak uygulamalardan

% McMullin v. Beran (Del. 2000):

“Delaware Anonim Sirketler Kanunu’'nun temel prensiplerinden biri, anonim gsirketin
yonetim kurulu tarafindan ya da yonetim kurulunun gozetim ve rehberliginde idare edilmesidir.
Ticart takdir kurali, bu kanuni prensibin dogal sonucu olan bir miisterek hukuk kaidesidir.
Ticari takdir kurali bu itibarla... yonetim kurulu iiyelerine kanunen bahsedilen idari imtiyazlarin
mahkemelerce taninmasidir...” .
http://courts.delaware.gov/opinions/(sbramgmmvgwfmkysfarshubi)/download.aspx?ID=41570 ,
$.10 (Erisim: 15 Nisan 2007)

Ryan v. Gifford, (Del.Ch. 2007):

“...Anonim sirketin ticari isleri yonetim kurulu tarafindan ya da yonetim kurulunun
gozetimi ve rehberliginde idare edilir. Delaware hukuku idari yetkilerin tam olarak
kullanilabilmesini teminen, anonim gsirket yoneticilerini ticari takdir kurali marifetiyle
korumaktadir...”
http://courts.delaware.gov/opinions/(aty 1 ed45yzq1bdz0iysjtz31)/download.aspx?ID=87720 ,
s.28 (Erisim 18 Nisan 2007)

Ayrica bkz. DOOLEY, s. 470; BRANSON, s. 636, RUDLEDGE/MILLER, s.351; LEE,
5.955; KIRCA, 5.89; BURGDOERFER, §1.05-25. kars. DAVIS, s. 587 vd.
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3

kacinmak gerekir”. Hal boyle olunca, “...daha akillica politikalar ve farkli yontemler
izlenseydi, sirketin daha basarili olacagi kabul edilebilse dahi, mahkemeler anonim
sirketin politikalarina ve ticari yontemlerine miidahale etmeyecektir'®™.” Diger bir

13

ifadeyle, bir ticari takdirin “...kar durumuna, pazar fiyatlarina, rekabet kosullarina
yahut vergi avantajlarina etkileri gibi tamamuiyla ticari olan meselelerin tartisilacagi
verler durusma salonlart degil, yonetim kurullaridir... Bu itibarla hile, sahtekarlik ya da
bir yiikiimliiliigiin ihlali soz konusu olmadikca mahkemeler, yonetim kurulu iiyelerinin

ticari takdirlerinin yerine kendi takdirlerini ikame etmeyecektir'®'.”

Anonim sirket, sirketin ve pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda yonetilir.
Sirket menfaatlerinin saptanmasi ve bu menfaatleri gerceklestirecek araclarin secimi,
prensip itibariyle yonetim kurulunun takdirindedir. Nitekim pay sahipleri, yonetim
kurulu iiyelerini sirket menfaatlerini gerceklestirmeye yonelik insiyatiflerini
kullanmalar1 amaciyla se¢imle goreve getirmektedir. Bu itibarla, tasarruflarindan hosnut
olmadiklar1 yonetim kurulu iiyelerini, yargi yoluyla degil fakat kurumsal demokrasi

cercevesinde, yerlerine yenilerini secmek suretiyle sorumlu tutmalidirlar'®. Aksi halde

* BAINBRIDGE, Abstention, s. 108; BRANSON, s. 637; BURGDOERFER, §1.05-25; LEE,
s. 955; RUDLEDGE/MILLER, s. 351
" Davis v. Louisville Gas & Electric Co., 142 A. 654 (Del. Ch. 1928). (BAINBRIDGE,
Abstention, 92 nolu dipnot’dan naklen)
' Kamin v. American Express Co, 383 N.Y.S.2d 807 (N.Y. Sup. 1976). (BAINBRIDGE,
Abstention, 97 nolu dipnot’dan naklen)
192 ALLEN T. William/JACOBS B. Jack/ STRINE E. Leo, “Realigning The Standard of
Review of Director Due Care With Delaware Public Policy: A Critique of Van Gorkom and It’s

Progeny as a Standard of Review Problem”, Northwestern University Law Review, V. 96, L. 2,
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anonim sirketin yonetim kurulu tarafindan yonetilecegine iliskin kanuni prensip
delinerek sirketin pay sahipleri ve mahkemeler tarafindan yonetilmesi dogrultusunda bir
uygulamaya kapi aralanmuis olur'®. Gercekten de pay sahiplerinin, yonetim kurulu
tiyelerinin ticari takdirlerine yargi yoluyla miidahele edebileceklerinin kabulii, karar
alma yetkisinin yonetim kurulundan pay sahiplerine devrini sonuglar. Bu durum, neticesi
itibariyle karar alma yetkisinin, bireysel menfaatleri sirketin menfaatleriyle ortiigmeyen
bir ya da bir grup pay sahibine devrine yol acabilir. Bu bakimdan ticari takdir kurali,
yonetim kurullarinda alinan kararlarin, mahkemelerce incelenmesini sinirlandirmak
suretiyle, anonim girkette karar alma yetkisini yonetim kurulu iizerinde merkezilestiren
kanuni cerceveyi kuvvetlendirdigi gibi; anonim sirket yonetimine yersiz miidahelelerin

Oniinii keserek, pay sahiplerini birbirlerine karsi da korumaktadir'*

. Boylece ticari
takdir kurali, mahkemelerin bir taraftan pay sahiplerinin iradesine (kurumsal
demokrasiye); diger taraftan yonetim kurulunun kanunen sahip oldugu yetkilere

gsterdigi sayginin bir ifadesi olmaktadir'®.

bb) Hakimlerin Ticari Konularda Uzman Olmadig Goriisii

Ticari takdir kuralinin miisterek hukuktaki en eski dayanaklarindan biri, yonetim

2002, s. 456; kars. COHN, s. 602. Bu argiimanin kapal1 anonim sirketlerde gegerli olamayacag1
hususunda bkz. DAVIS, s. 592-593

' RUDLEDGE/MILLER, s.351

14 RUDLEDGE/MILLER, s.351, 30 nolu dipnot: Ayrica bkz. FARGFAGLIA, s. 156-157;
DOOLEY, s. 470; BAINBRIDGE M Stephan, “Director Primacy and Shareholder
Disempowerment”, Harward Law Review, V.119, 1. .6, 2006, s. 1747-1748 (Primacy)

19 Bu goriislerin elestirisi i¢in bkz. TELMAN, s. 22
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kurulu tiyelerinin, ticar? konularda hakimlerden ¢ok daha donanimli olduklarinin bizatihi
hakimler tarafindan teslim edilmis olmasidir'®. Ford Motor CO vs Dodge davasim
temyizen inceleyen Michigan Yiiksek Mahkemesi, Ford Motor Co. yonetim kurulunun,
pay sahiplerince dava konusu edilen, yeni iiretim tesisleri kurmak yoniindeki kararini,

“yargiclar ticari konularda uzman degildir” gerekgesiyle incelememistir'”’.

Bu goriisiin dayanagi sudur: Ticari kararlar genellikle rekabet¢i planlamalar,
maliyet yapilari, ekonomik ve endriistriyel trendlerler gibi bir takim karmasik ticari
meselelere iliskin sezgisel bir kavrayisi icerirler. S6z konusu kararlar, cogu zaman bu
unsurlarin piyasadaki muhtemel seyrine iligkin tahminlere dayali olarak, belirsizlik
ortaminda alinirlar'®. Bu bakimdan ticari takdirlerin belirli bir zamanin kosullarina gore
dogru ya da isabetli olup olmadiklarin1 degerlendirmekte kullanilacak objektif bir ol¢iit
koymak miimkiin degildir'®. Omiirleri boyunca anonim sirket yonetim kurullarinda
bulunmamis ve ticari faaliyetlerle istigal etmemis olan hakimler, ticari kararlar
alindiklar1 sartlar altinda isabetli olup olmadiklar1 yoniinden degerlendirecek birikime
sahip degildirler. Hakimler, ticarl konularda uzman olmadiklar1 gibi, yonetim kurulu
tiyelerinin ticari takdirlerini kullandiklar1 belirli bir anonim sirkete iliskin hususiyetlere

de vakif degildirler. Bu sebeplerle hakimler kendi takdirlerini, ticari konulardaki

'% MANNING, Attention, s. 1491; KNEPPER/BAILEY, §2.02-6; EMERSON Robert W.,
Business Law, Fourth Edition, Canada 2004, s. 362; BRANSON, s. 636; JONHSON, Modest,
s. 648; BAINBRIDGE, Abstention, s. 117

197170 N.W. 668 (Mich.1919), Azlik haklar1 bakimindan da biiyiik onem atfedilen bu davanin
ayrintilar igin bkz. SMITH, Primacy, s. 315-320

1% MAANNING, Attention, s. 1482, 1490; BRANSON, s. 636; KNEPPER/BAILEY, §2.02

' BRANSON, s. 636; KNEPPER/BAILEY, §2.02-6
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uzmanliklar1 sebebiyle goreve getirilen yonetim kurulu iiyelerinin takdirleri yerine

ikame etmekten kacinmalidirlar''°.

Ticari takdir kuralin1 hakimlerin ticari konularda uzman olmamalariyla agiklayan
goriisler, modern doktrinde pek taraftar bulmamaktadir. Diger meslek gruplarina mensup
kisilerin mesleki takdirlerini kullandiklar1 durumlarda, mahkemelerin bu takdirleri
incelemekten kacinmak yerine bilirkisi goriislerine bagvurdugu hatirlatiimaktadir'''. Bu
konuda oOzellikle tibbi takdirlerini kullanan hekimler 6rnek gosterilmektedir. Ancak,
mesleki takdirlerinde hataya diisen doktorlarin, ticari takdirini kullanan anonim sirket

112 A
. Hatali ticari

yonetim kurulu tiyeleriyle kiyas edilmeleri isin mahiyetine aykiridir
takdirler yalmzca maddi zararlara sebep olurken'", hatali tibbi takdirler cogu kez

cismani zararlara sebebiyet vermektedir. Magdurun korunmasi ihtiyacinin son derece

agir bastig1 bu alanda, sorumluluk hukukunun caydirici etkisini torpiilemesi muhtemel

"% Solash v. Telex Corp., Fed. Sec. L. Rep. (Del. Ch.1988), (KNEPPER/BAILEY §2.02-7°den
naklen):

“.Isadamlarimin ve iskadinlarimin, malik olduklart hakli olarak varsaylan bilgiye,
yetenege ve muhakeme giiciine davayr goren mahkemeler sahip olmadigindan... mahkemeler
hanidir bu tiir (ticarl) kararlari, iyiniyetle alinmig gibi goriindiikleri durumlarda incelemekten
kacinnuglardr...”

"' BALOTTI/HANKS, s. 1342; TELMAN, s. 13 vd.; BAINBRIDGE, Abstention, s. 120.;
DAVIS;, s. 581

"2 Yonetim kurulu iiyelerinin gordiikleri islerin, mimar, avukat, doktor gibi serbest meslek
sahiplerinden nitelik itibariyle ayrildigi hususunda bkz. BALOTTI/HANKS, s. 1344

'3 Cok istisnai olarak, ticari bir takdirin cismani bir zarara sebebiyet vermesi durumunda ticari

takdir kurali uygulanmaz. Cismani zararlara miiteallik talepler kuralin uygulama alaninin

digindadir.
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uygulamalardan kaginmak, esyanin tabiati icabidir. Kaldi ki ¢ogu zaman belirsizik
ortaminda, hickimsenin kontrol edemeyecegi kapitalist piyasa kosullarina iliskin
beklentilere dayal1 olarak alinan ticari kararlara karsin, tip alaninda kullanilan takdirlerin

objektif dlciitlerin siizgecinden gegirilmesi miimkiindiir' ™.

Ticari takdir kuralim1 yargiclarin ticari konularda uzman olmadiklarina istinatla
aciklayan goriisler diger taraftan, ticari uyusmazliklari ¢éziimlemeleri i¢in yapilandirilan

uzmanlik mahkemeleri isaret edilerek elestirilmektedir“s.

Ticari davalarla stk sik
karsilagsmalar1 ya da miinhasiran bu tiir davalan gormeleri, yargiclan ticari ihtilaflarin
cOoziimiinde uygulanacak hukuk normalar1 bakimindan uzmanlastirabilir. Ancak bu

uzmanligin, ticari islerin idaresine iliskin bir uzmanlik oldugu ve bu davalarda edinilen

tecriibelerin yargiglari ticaret erbaplar1 haline getirdigi sdylenemez.

cc) Yararh Risklerin Alinmasim Sagladigi Goriisii

Ticari takdir kuralinin, doktrinde ve uygulamada sik¢a atifta bulunulan
amaglarindan biri de, hukuki sorumluluk rizikosunun yonetim kurulu iiyelerinin
girisimci ruhlar iizerine ipotek koymasini engellemektir. Bu goriis soyle ozetlenebilir:

Yonetim kurulu iiyeleri, kararlarint sorumluluk korkusuyla degil, ticaret hayatinin

"% Aksi kanaat icin bkz. GEVURTZ A. Franklin, “The Business Judgement Rule: Meaningless
Verbiage or Misguided Notion”, Southern California Law Review, V. 67, 1. 2, 1994, s. 308-312

15 TELMAN, s.14. Teknik olarak uzmanlik mahkemesi olmasalar da, ¢ok sik bir sekilde ticarl
davalara bakan mahkemeler de bu bakimdan zikredilmektedir. Ozelikle Delaware
mahkemelerine atifta bulunularak, siirekli olarak diinyanin en biiylik anonim sirketleriyle ilgili
ihtilaflar1 ¢oziime baglayan bu mahkemelerin ticarl konularda uzman olmadiklarinin

sOylenemeyecegi belirtilmektedir.
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gereklerine gore almadirlar''®. Ticari takdir kural, vasifli ve yetenekli kisileri yonetim
kurullarinda gorev almaya tesvik ettigi gibi, yonetim kurulu iiyelerini ticarl hayatin

gerektirdigi riskleri almalar yoniinde de tesvik eder'"”.

Ticari kararlar, biinyeleri geregi riskleri barindirirlar. Kapitalist sistem iizerine
kurulu bir ekonomide, risksiz bir ticari faaliyet diisiiniilemez. Bu sebeple, temel amaci
kar elde etmek olan anonim sirket risk almak zorundadir. Anonim sirkette miitesebbis
islevi goren yoOnetim kurulu iiyelerinin, ticari hayatin gerektirdigi verimli riskleri

almalari sirketin ve pay sahiplerinin menfaatleri icabidir.

Sorumluluk davalari, ticari kararlarin degerlendirilmesinde elverigli bir arag
degildir. Is hayatinin gereksinimleri, cogu kez yonetim kurulu iiyelerini beklentilere
dayali hizli kararlar almaya zorlar. Belirli bir zamanin kosullarinda yapilan risk

degerlendirmesine nazaran makul goriilebilen bir ticari karar, seneler sonra agilacak bir

118

sorumluluk davasinda isabetsiz bulunabilir . ABD federal temyiz mahkemelerinden,

119 »

Second Circuit " ’1n bir ictihatina nazaran:

"' MANNING, Overview, s. 625; LANE, §3.11-14; BAINBRIDGE, Abstention, s. 108;
KNEPPER/BAILEY, §2.02-7

""" MANNING, Overview, s. 625; BALOTTI/HANKS, s. 1342-1343

'"* BAINBRIDGE, Abstention, s. 114; BALOTTI/HANKS, s. 1343; MANNING, Attention s.
1491; kars. DAVIS, s. 574, 582

"9 United States Court of Appeals for the Second Circuit (Second Circuif), ABD yarg
sisteminde, bolge federal mahkemeleri (United States district courts) tarafindan verilen kararlari
temyizen inceleyen 13 federal temyiz mahkemesinden biridir. Second Circuit, Vermont, New

York ve Connecticut eyaletlerinde kurulu bolge federal mahkemelerince verilen kararlari
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“...mahkemeler sorumluluk davalarvmin anonim sirketin ticari kararlarin
degerlendirmekte elverisli bir ara¢c olmadigini takdir etmektedir. Ticari kararlarin
verildigi kosullarin yillar sonra durusma salonlarinda yeniden yaratilmasi kolay
degildir. Is hayatiun gereksinimleri cogu zaman kacimilmaz olarak kisith bilgilere
dayalt izl kararlar alinmasu dayatmaktadir. Girigimcinin rolii riskle yiizlesmek ve
belirsizikle miicadele etmektir. Verildigi sartlar altinda makul ve mantikli olan bir karar,
seneler sonra degerlendirildiginde c¢ilginca bir karar olarak goriilebilir... Kar
potansiyeli, genellikle risk potansiyeline kosut oldugundan, hukukun asirt derecede
muhafazakar kararlar alinmasin engelleyen giidiiler yaratmasinda pay sahiplerinin

menfaati biiyiiktiir..."**”

Yonetim kurulu iiyelerinin, ileride agilmasi muhtemel bir sorumluluk davasinda,
kararlarin1 yerindelikleri acisindan savunmak durumunda kalacak olmalari, onlar1 asiri
derecede muhafazakarlastirarak ticari hayatin alinmasim gerektirdigi risklere karst son
derece cekingen kilacaktir. Bu etki ozellikle sirkette onemli oranda payr bulunmayan
yonetim kurulu iiyeleri iizerinde c¢ok kuvvetli olabilir. Ticari takdir kurali, takdir
hatalarinin riskini yénetim kurulu iiyelerinden pay sahiplerine transfer ederek'>', anonim

sirket yonetimini biiylik kar potansiyeli bulunan yenilik¢i yatirimlara girisilmesi

temyizen incelemektedir.
120 Joy v. North, 692 F.2d 880, 885 (2d Cir. 1982), BAINBRIDGE, Abstention, s. 114, 188 nolu

dipnottan naklen

12! Risk transferini ticari takdir kuralinin esas amaci olarak kabul eden gériis icin bkz. DAVIS, s.

574-575
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yoniinde giidiiler'””. Bu bakimdan ticari takdir kurali, miinhasiran pay sahiplerinin

menfaatlerine odaklanan bir miiessese olarak da telakki edilmektedir'> .

Ticarl takdir kuralinin, verimli risklerin alinmasim tesvik ettigi yoniindeki
diisiince, so0z konusu kuralin ahlaki rizikoya (moral hazard) sebep olabileceginden ve
risk alimini tesvik eden diger miiesselerin mevcudiyetinden (sorumluluk sigortas,

tazminat risklerine sirketin giivence vermesi gibi) bahisle elestirilmektedir'**.

dd) Yargisal Kaynaklarin Muhafaza Edilmesini Sagladig1 Goriisii

Ticarl takdir kurali lehinde ileri siiriilen goriislerden biri de, kuralin smirh

yargisal kaynaklarin ekonomik kullanilmasim sagladigi yoniindedir'>

. Bu goriise
nazaran, sorumluluk davalari ticari kararlarin enine boyuna tartisildig1 ve yonetim kurulu
tiyelerine ait takdirlerin gerisindeki mantigin sorgulandigi zeminler haline gelmesi
yargisal sistem iizerine ciddi bir yiik bindirir. Ticari takdir kurali, yonetim kurulu tiyeleri
aleyhindeki mesnetsiz iddialari, yargilama siirecinin basinda siizgecinden gecirmek

126

suretiyle yargisal kaynaklarin muhafazasina hizmet etmektedir =°. Bu bakimdan ticari

takdir kuralinin, anonim sirketlere oldugu kadar yargisal sisteme de faydali oldugu dile

"> HANSEN, Commentary, s. 1239; DAVIS, s. 574; BALOTTI/HANKS, s. 1242; ALLEN
/JACOBS/ STRINE, s. 458; MILLER/RUDLEDGE, s. 350 dipnot 28:

'2 BAINBRIDGE, Fiduciary, s. 11

"** Bkz. TELMAN, s.16 vd

125 ARSHT, s. 95; BRANSON, s. 634, 637; FRAIDIN N. Samuel, “Duty of Care Jurisprudence:
Comparing Judicial Intuition and Social Psychology Research”, U.C Davis Law Review, V.38,
No. 1, 2004, s. 13

"2 BRANSON, s. 637
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getirilmektedir'?’.

ee) Anonim Sirketi Ticari Stratejilerini Ac¢iklamaktan Koruyacag Goriisii

Sorumluluk davalarinda ticari kararlarin yerindelik denetimine tabi tutulmasi
anonim sirketi ticari planlarim ifsa etmeye zorlayabilir'®. Bu durumun rekabetci bir
pazarda anonim sirket i¢cin yaratacagi mahzurlar her tiirli tartismanin iizerindedir.
Ornegin sirketin birlesme ve devralma kararlarinin ticari takdir kuralinmn yoklugunda
dava konusu edilmesi halinde, sirketin ticarl planlarina ve yatirnm stratejilerine iliskin

kilit bilgilerin aciklanmasi séz konusu olabilir'*.

Ticari takdir kuralinin sinirlandirilmasi gerektigini savunan bu goriise gore soz
konusu kural, miinhasiran anonim sirketi gelecekle ilgili ticarl planlarim1 agiklamak
zorunda birakacak nitelikteki kararlarla sinirli olarak uygulanmalidir. Bu baglamda
ticari takdir kuralinin, birlesme ve devralma, temettii dagitimu gibi alanlarla sinirli olarak
devreye girmesi gerektigi; buna mukabil yonetici iicretlerinin tayini gibi, detaylarinin
sorgulanmasinda anonim sirket acisindan sakinca bulunmayan kararlara iligkin olarak

acilan davalarda uygulanmamas: gerektigi savunulmaktadir'™.

f) Ticari Takdir Kural / Ticari Takdir Doktrini Ayrimi

Ticarl takdir kurali, mahkemelerin ticari kararlar1 yerindelikleri bakimindan

127 Bkz. RUDLEGDE/MILLER, s.351, 29 nolu dipnotta atifta bulunulan mahkeme kararlart
" TELMAN, s. 38

' TELMAN, s. 38

%" bkz. TELMAN s. 39-42
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denetlemesine engel oldugu gibi, 6zen borcunu yerine getiren yonetim kurulu iiyelerini
takdir hatalarina bagli hukuki sorumlululuk rizikosundan korur. Doktrinde bazi yazarlar
bu hususta bir tasnife giderek ticari kararlarin yargisal miidaheleden korunmasini “ticari
takdir doktrini”; yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluktan korunmasini ise
“ticari takdir kurali” olarak isimlendirmektedirler’”’. Bir bagka ifadeyle, ticari
takdirlerin mahkemelerce yerindelik denetimine tabi tutulamayacagi keyfiyeti “ticari
takdir doktrini” olarak degerlendirilirken, bu doktrin cercevesinde yonetim kurulu
tiyelerinin hukuki sorumluluktan korunmasi, “ticari takdir kurali” olarak ifade
edilmektedir. Bu calismada kavram karmasasina yol agcmamak adma “ticarl takdir
kurali” her iki kavramu da kapsayacak sekilde kullanilmis olsa da, s6z konusu
miiessesenin dogru bir sekilde anlasilabilmesi bakimindan aradaki niiansin vurgulanmasi
gerekmektedir. Zira yerindelik denetiminden kaginilmasi keyfiyeti ile yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluktan korunmasi keyfiyetlerinin adeta birbirlerinin dogal sonucu
olarak takdimi; ozellikle bu ikisinin aymi sartlara tabi kilinmasi, miiessenin mantig1 ve

uygulama teknigi bakimindan ciddi problemler dogurabilmektedir'*.

Ticari bir kararin yerindelik denetiminden muafiyeti icin bu kararin iyiniyetle ve

menfaat catismalarindan etkilenmeksizin alinmis olmasi gerekli ve yeterlidir'>. Halbuki

P! HINSEY, s. 617 vd.; MANNING, Overview, s. 622; VEASEY, Insights, s. 1462;
JOHNSON, Modest, s. 628 vd. Kars. BAINBRIDGE, s. 95 vd.

132 Bkz. JOHNSON, Modest s. 637-638; JOHNSON, Care, s. 818; MANNING, Overview, s.
622; BAINBRIDGE, Abstention, s. 94

13 Bu hususta bkz. HINSEY, s. 611; MANNING, Overview, s. 622; JOHNSON, Modest, s.
628 vd.; BAINBRIDGE, Abstention, s. 94-102
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yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluktan korunmasi i¢in ayrica 6zen borcunun
da yerine getirilmis olmas1 gerekir. Bagka bir ifadeyle 6zen borcuna riayet, yerindelik
denetiminden kacinilmasinin degil, fakat yonetim kurulu iiyelerinin hukuki
sorumluluktan korunmasinin sartini teskil etmelidir. Kuralin asli islevi, yani yerindelik
denetiminden kacinilmasi, ©Ozen borcundan bagimsiz olarak, menfaat c¢atigmasi
icermeyen ve iyiniyetle alinan biitiin ticari kararlar bakimindan cari olmalidir. Bu iki
unsurun, aksi davaci tarafindan ortaya konmadik¢a, karar alma siirecine hasredilecek
olan yargisal incelemenin sonucunda, bu siirecte 6zenli davrandigi, bilgiye dayali olarak
hareket ettigi kabul edilen yonetim kurulu iiyeleri, kararin neticelerinden bagimsiz
olarak hukuki sorumluluktan korunmalidirlar. Buna karsin karar alma siirecinde 6zen
borcunu ihlal ettigi anlagilan yonetim kurulu iiyeleri, bu ihlalleriyle illiyet bag1 i¢inde
bulunan zararlardan sorumlu tutulmalidir. Her iki halde de (6zen borcu ihlal edilse de,
edilmese de) menfaat catigmasi icermeyen ve iyiniyetle alinan ticari takdirlerin yargisal
incelemesi, yerindelik denetimine doniismemelidir'®*. Karar alma siirecinde 6zen
borcunun ihlal edildigi sabit olduktan sonra illiyet bagi ve zararin mevcut bulunup
bulunmadigina gore hiikiim tesis edilmelidir. Ticari takdir kuralinin ideal uygulama sekli
bdyle olmakla birlikte, 6zellikle ABD anonim sirketler hukukunda tayin edici role sahip

Delaware’de bu uygulama seklinden sapan ictihatlara da rastlanmaktadir'™>.

134 JOHNSON, Modest, s. 649
135 Cede & Co. v. Technicolor Inc., 634 A.2d 345 (Del. 1993)
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II1. Sadakat Borcu

A. Genel Olarak

Sadakat borcu, anonim sirketler hukukunun en 6nemli prensiplerinden birine
viicut vermektedir. Anonim sirketlerde yoOnetim kurulu iiyeleri (ve diger yoneticiler),
temelde pay sahiplerine ait bir malvarligini idare etmektedirler. Nitekim geleneksel
anonim sirket modelinde pay sahipleri, yatinmlarinin korunmasim ve gelistirilmesini

teminen, sirketin idaresini yonetim kurulu iiyelerine emanet etmektedirler'’ .

Yonetim
kurulu iiyelerinin, sirketle ve pay sahipleriyle arasindaki iliskiye giiven unsuru hakim
olmaktadir.  Sadakat borcu, giivene dayanan bu iliskinin yoneticiler tarafindan
suistimalini onlemeye yonelik temel hukuki miiessese olmaktadir. Zira soz konusu iligki

niteligi itibariyle suistimale acik bulunmaktadir'®’.

Yonetim kurulu tyeleri ve diger
yoneticiler, giiven unsurunu zedeleyecek her tiirlii hareketten kacinmak ve kendilerine

emanet edilen menfaatleri miispet bir sekilde korumakla yiikiimliidiirler'*®.

A.S yoneticileri sadakat borcu cercevesinde, sirket menfaatlerini daima sahsi
menfaatlerinin Oniinde tutmalidirlar. Sadakat borcu, yoneticilerin gorevleriyle ilgili

biitiin tasarruflarinda, sirketin menfaatlerini takip ettiklerine dair iyiniyetli bir inang

136 KNEPPER/BAILEY, § 4.01-2; MANCE Jessica, “Forecasting the Future: An Assesment of
the New Delaware General Law Corporations, Section 122(17)”, Journal of Corporate Law
Studies, V.1, L. 2, 2001 (SSRN, http://ssrn.com/abstract=294623 {izerinden erisilmistir.), s. 2;
SEHIRALI CELIK, s. 108

37 KNEPPER/BAILEY, § 4.01-3; kars. SEHIRALI CELIK;, s. 40

' KNEPPER/BAILEY, § 4.01-2
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tasimalarim1  gerektirir. S6z konusu borg, yoneticilerin, sirket iliskisine yabanci
menfaatlerin (sahsi yahut {icilincii sahislara ait) tesiriyle hareket etmelerini
engellemektedir. Yoneticiler, kendilerini menfaat ¢catismalarina siiriikleyecek durumlara
sokmaktan kac¢inmalidirlar (no-conflict rule). Yoneticiler, sirketteki pozisyonlari
sebebiyle veya yetkilerini kullanarak, sirketin bilgisi disinda hi¢cbir menfaat elde
edemezler (no-profit rule). Yoneticiler, bu sifatlarina bagli olarak karsilastiklari, yahut
sirket imkanlarin1 kullanmak suretiyle yarattiklar ticari firsatlar1 bizzat degerlendiremez

ve bu firsatlardan sahsi menfaat temin edemezler (corporate opportunity doctrine).

Sadakat borcuna aykiri hareketlere, genellikle maddi menfaat temin etmek
maksadiyla bagvurulursa da, tamah yoneticileri sirket menfaatlerinden saptiran yegane
giidii olmadig1 gibi; maddi bir menfaatin temini de, sadakat borcuna aykiriligin zaruri
unsuru degildir. Nitekim intikam, hirs, sehvet gibi bircok insani diirtii de, yoneticileri
sadakatsiz davraniglara sevk edebilir. Sadakatsiz hareketler, sayisiz sekillerde ortaya
cikabilir. Bu bakimdan sadakat borcu genis cerceveli bir bor¢ olarak, esnek bir sekilde

tarif edilmekte ve bu alanda siirlayici diizenlemelerden uzak durulmaktadir.

B. ABD Hukukunda Yénetim Kurulu Uyelerinin Sadakat Borcu

1) Kaynaklari ve Gelisimi

ABD’de A.S yonetim kurulu iiyelerinin ve diger yoneticilerin sadakat borcunun

13955

temelleri, “trust hukuku na dayanmaktadir'®’. Nitekim A.S hukukunun ilk gelisim

139 FREIDMANN W., “Tiizel Kisilik Nazariyeleri ve Tatbikat”, AUHFM,C. 15,S. 1, 1958,
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evrelerini gecirdigi  18-19. yy’da  mahkemeler, anonim sirkette yonetim kurulu
tiyelerinin “mutemet” (frustee) konumununda bulundugunu ve pay sahiplerinin de
“miistefit” (cestui que trusts/beneficiary) sifatiyla, anonim sirketin biitiin malvarlig1 ve
faaliyetleri iizerinde miisterek bir menfaate sahip olduklarim kabul etmislerdir'*'. Bu
cercevede mutemetlerin, miistefitlerle aralarinda bulunan giivene dayali iligkiden
(fiduciary relationship) dogan borclari, A.S yonetim kurulu iiyelerinin sirketle ve pay
sahipleriyle olan iliskilerine tesmil edilmistir. Netice itibariyle, trustee’nin trust
iliskisinden dogan temel borg¢lari olan 6zen ve sadakat bor¢lari, A.S yonetim kurulu
liyelerine trustee’ler ile aynm1 kapsamda uygulanmistir. Ancak, 20. yy’dan itibaren A.S
yonetim kurulu iiyelerinin sadakat borcu, sirketler hukukuna mahsus bir rejime

baglanarak frust hukukunun, menfaat catismasi iceren islemlere bagladig1i bazi

$.53 (Cev. ANSAY Tugrul): “Trust Anglo-Amerikan hukuk sistemine has bir miiessesedir.
Bunda, trustee (mutemet) denilen sahis, beneficiary (miistefit) denilen sahsin mallaru idare
eder. Mallarin hukuki bakimdan maliki mutemet, hakkaniyet icabt maliki (equitable ovvner) ise
miistefittir. Mutemet mallart kendi namina fakat miistefitin menfaatine idare eder”.

O LANGBEIN John, “Questioning the Trust Law Duty of Loyalty: Sole Interest or Best
Interest?”, The Yale Law Journal V. 114, 2005, s. 958; LANE, §4.01-4; MANCE, s. 2; MUIR
Dana/SCHIPANI Cindy, “New Standards of Director Loyalty and Care in the Post Enron Era:
Are Some Shareholders More Equal Then Others”, New York University Journal of Legislation
and Public Policy, V.8, 1.2, 2005, s. 291, 305

4! Robinson v Smith 3 Paige Ch Rp 222 (NY 1832), (MANCE, s. 2°den naklen). Sz konusu
donemde verilen bir cok mahkeme kararinda A.§ yonetim kurulu iyeleri, resmen “trustee”
olarak nitelendirilmiglerdir. Ancak yonetim kurulu iiyelerinin resmen “trustee” olarak
nitelendirilmedigi durumlarda dahi, iiyelerin sirketle ve pay sahipleriyle arasindaki iligkiye
daima frust hukuku hakim olmustur. Yonetim kurulu {iiyelerinin s6z konusu iliskiden
kaynaklanan temel borclari olan 6zen ve sadakat borglar1 da frust hukukuna kiyasen tarif ve

tatbik edilmistir. Bkz. MUIR/SCHIPANI, s. 291 vd.



59

neticelerden uzaklasllm1$t1r142.

Trust hukukunda mutemet, kendi idaresine emanet edilen malvarligini
miinhasiran miistefitin menfaatleri dogrultusunda idare etmekle yiikiimliidiir. Bu
bakimdan her tiirlii menfaat catismasindan kaginmak zorunda oldugu gibi, mutemetin
menfaat catismasi iceren islemlerde bulunmasi da per-se yasaktir. Miistefit, mutemetin
menfaat catismasi iceren bir islemini baskaca higcbir sebebe dayanmak zorunda
kalmaksizin iptal edebilir'®’. Bir diger ifadeyle s6z konusu islemler, “iptal edilebilirlik”
diizeyinde sakattir. Bu bakimdan mutemetin iyiniyeti veya menfaat catismasi iceren
islemin adil olmasi, yahut menfaat catismasi iceren islemden miistefitin 6nemli oranda

fayda saglamis olmasi sonucu degistirmez144.

Miisterek hukukta sirketle ilgili bir isleminde sahsi menfaati bulunan yonetim
kurulu iyelerinin, sadakat borcunu yerine getiremeyecegi ittifak halinde kabul
edilmekteydi145 . Nitekim, yonetim kurulu iiyeleri nezdinde gerceklesen biitiin menfaat
catismalari, iiyelerin sirket iliskisinden sahsi menfaat temin etmelerine yonelik bir firsati
icerir ki, bu durum tabiati geregi sirkete zarar verme potansiyelini barindirir. “Catisan

iki menfaat arasindan kimin menfaatinin ihmal ve feda edilecegini ongormek kolay

" LANGBEIN, s. 959

" LANGBEIN, s. 935 vd.

" LANGBEIN, s. 956 vd.

5 Wardell v. R.R. Co., 103 U.S. 651,658 (1880): “Anonim sirket yonetim kurulu iiyeleri, temsil
ve muhafaza etmekle gorevli olduklart taraflarin menfaatleriyle catisan durumlara giremezler.
Vekil (agent) yahut mutemet (trustee) sifatiyla akdettikleri yahut onayladiklart sozlesmelerden
sahsi bir menfaat elde edemezler”. (LANE, §4.01-4’den naklen)
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oldugu gibi, bu éngorii tecriibelerle de sabittir'*®”

. Bu kapsamda trust hukukunun
menfaat catismasi iceren islemlere bagladigi hiikiim ve neticeler, anonim sirketler
hukukunda da uygulanmaktaydi. Yonetim kurulu iiyelerinin ve diger yoneticilerin
menfaat ¢atigmasi iceren islemleri, bu islemlerin sirket i¢in adil (fair) olup olmadigindan

bagimsiz olarak, sirketin veya pay sahiplerinin talebiyle iptal edilebilmekteydi'*’.

2) Modern Kurallar

ABD’de mahkemeler, 20.yy’dan itibaren menfaat catismasit iceren islemlerin,
ozellikle yonetim kurulu iiyelerinin sirketle, yahut miisterek yonetim kurulu iiyesine
sahip sirketlerin birbirleriyle yaptiklar1 islemlerin, sirketi zarara ugratacaginin a-priori
kabuliine iligkin yaklasimlarim degistirmislerdirmg. Mahkemelerin menfaat catigmasi
iceren islemlere iliskin yaklasimlarinin yumusatmalarinin sebeplerinden biri olarak,
anonim sirketler arasindaki iliskilerin giderek karmasik bir hal almasi ve yOnetim
kurulu iiyelerinin, bu sifati eszamanl olarak birden cok sirkette tasimalarina bagh
olarak, yonetim kurullarinda miisterek iiye bulunan ¢ok sayida sirketin ortaya ¢ikmasi

149

gosterilmektedir Bu yeni yaklasim cercevesinde miisterek hukuk, yonetim kurulu

tiyelerinin menfaat catismasi iceren islemlerini per-se yasaklayan ve séz konusu

150

islemlerin daima iptal edilebilecegini kabul eden uygulamadan uzaklagmistir . Buna

S THORP v. McCullum, 6 111. (1 Gilm.) 614,626 (1844) (LANGBEIN, s. 934’den naklen)
" LANE, §4.01-3; OZKORKUT, Bagimsiz, s. 52

'* LANE, §4.01-4

' LANE, § 4.01-4; kars. LANGBEIN, s. 959 vd.

1% GZKORKUT, Bagimsiz, s. 52
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gore, menfaat catismasi iceren bir islem, bu islemde menfaat bagi bulunmayan ilgisiz ve
tarafsiz (disinterested) yonetim kurulu iiyelerinden olusan cogunluk tarafindan kabul
edilmisse, yahut pay sahiplerinin cogunlugu tarafindan onaylanmis bulunuyorsa,
mahkemeler s6z konusu islemin gecerliligine itibar edeceklerdir. Su sartla ki, islemi
onaylayan tarafsiz iiyeler (yahut pay sahipleri), menfaat ¢catismasi hakkinda tam olarak
aydimlatilmis olmalidir''. Buna karsin, menfaat catismasi iceren islem, tarafsiz iiyelerce
onaylanmamigsa, yahut icerigi itibariyle hileli veya gayri adil bulunuyorsa, pay sahipleri
veya sirketin acacagi dava ile iptal edilebilir. Ancak, menfaat ¢catismasi iceren bir iglem,
tarafsiz yonetim kurulu iiyeleri tarafindan onaylanmamis olsa dahi, bu durum, soz
konusu islemin iptali i¢in yeterli 01mayabi1ir152. Zira s0z konusu islem, sirkete karsi
biitiiniiyle adil bulunuyorsa iptal edilmez. Davali iiye(ler), menfaat catismasi iceren
islemin sirkete karsi hakkaniyetini (entire fairness) ispat etmek suretiyle, dava konusu
islemi iptalden ve kendisini de sorumluluktan kurtarabilir. Menfaat catismasi iceren bir
islemin dava konusu edildigi durumlarda, ticari takdir kurali uygulanmaz ve ispat kiilfeti

de daval1 yonetim kurulu iiyelerine aittir.

Menfaat ¢atismasi iceren islemler hakkinda yukarida belirtilen uygulama, eyalet

kanunlarinda yapilan degisikliklerle, kanuni diizeyde de kabul ve teyid edilmistir'>.

"' LANE, § 4.01-5; LANGBEIN, s. 959; MUIR/SCHIPANI, s. 306; ABA Guidebook, s. 15;
OZKORKUT, Bagimsiz, s.28. Kars. BROWN Robert, “Speaking with Complete Candor:
Shareholder Ratification and the Elimination of the Duty of Loyalty”, Hastings Law Journal,
V.54, 2003, s. 660 vd.

"2 LANE, § 4.01-5; MUIR/SCHIPANL, s. 306

'3 LANE, §4.01-7: Bu diizenlemelerle, miisterek hukukta onceki donemlerde olusan kati
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RMBCA § 8.61 hiikmiine gore'™, yonetim kurulu iiyesinin menfaat catismasi iceren bir
islemi, {i¢ bent halinde belirtilen sartlardan birinin tahakkuk etmesi durumunda yonetim
kurulu iiyesinin veya yonetim kurulu iiyesiyle sahsi, mali veya bagka bir iligkiye sahip
bulunan bir kimsenin, s6z konusu islemde menfaati bulunmas: sebebiyle pay sahipleri
veya sirket tarafindan acilan davalarda iptal edilemez ve tazminata yahut bagka bir

miieyyidenin uygulanmasina esas teskil etmez'>.

Uc bent halinde belirtilen sartlardan
ilk ikisi (a ve b bentleri), s6z konusu islemlerin yonetim kurulu veya pay sahipleri
tarafindan gecerli bir sekilde onaylanmasinin sartlarin1 gésteren, RMBCA § 8.62 ve §
8.63 hiikiimlerine atifta bulunmaktadir. Bu hiikiimler (§8.62, §8.63), menfaat catismasi
iceren islemlerin onaylanmasi bakimindan kapsamli diizenlemeler icermektedir. Ozetle
belirtmek gerekise, menfaat catismasinin tabiati ve kapsami ile, s6z konusu islemin
icerigi hususlarinda ortalama diizeyde tedbirli bir kimsenin makul surette énemli kabul
edecegi biitiin olgularin, ilgili yonetim kurulu iiyesi tarafindan énceden agiklanmis veya
islemin akibetine karar verecek kisiler tarafindan biliniyor olmasi sartlylalsﬁ, ilgisiz ve

158

tarafsiz yonetim kurulu iiyelerinden’ olusan cogunlugun oyu ile™® yahut pay

9

sahiplerinin c;ogunlugu15 tarafindan, menfaat catismasi iceren islem onaylanabilir.

kurallarin yumusatilmasinin amaclandigi da belirtilmektedir.

** LANE, §4.01-6: ABD’de 24 eyalet RMBCA § 8.61 hiikmiinii aynen kabul etmistir. Bir ¢ok
eyalet de ana hatlariyla bu diizenlemeyi takip etmistir.

133 DGCL’nin benzer diizenlemesi i¢in bkz. OZKORKUT, Bagimsiz, s.52 vd.

15 Bkz. RMBCA § 8.60 (4)

157 Bkz. RMBCA § 8.62 (d)

138 Bkz. RMBCA § 8.62 (c)

'% Menfaat catigmasi yasayan iiyenin veya RMBCA 8.60 (3) hiikmiinde belirtildigi anlamda
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RMBCA §8.61°de belirtilen sartlardan iiciinciisii ise (¢ bendi), menfaat ¢atismasi iceren
isleme girisildigi anin kosullarina gore yapilacak degerlendirme cercevesinde, soz
konusu islemin sirket agisindan adil oldugunun ortaya konmasidir. Maddenin ifade
biciminden de anlasilacagi lizere, ispat yiikiimliiliigii davali yonetim kurulu iiyesine

aittir'®

ABD’de A.S yoOnetim kurulu iiyelerinin ve diger yoneticilerin sadakat borcu,
doktrinde ve uygulamada genellikle menfaat ¢atismalar1 ve yOneticilerin, sirkete ait
oldugu kabul edilen ticari firsatlar1 kendileri lehinde kullanmalarin1 yasaklayan

“corporate opportunity doctrine” baglaminda ele alinmaktadir'®. Bu itibarla, soz

onunla yakin iliskiye sahip kisilerin (esi, cocugu, torunu gibi yakin akrabalik iliskisine sahip
oldugu kisilerle, ayn1 evi paylastigi yahut vesayeti altinda bulunan kisiler gibi) dogrudan veya
dolayli olarak kontrol edebildigi paylar, bu bakimdan dikkate alinmaz [RMBCA § 8.63 (b)].

10" Davali yonetim kurulu iiyesi, islemin sirkete karsi hakkaniyetini, entire fairness (tam
hakkaniyet) olarak tabir edilen bir Olciite gore ispat etmelidir. Entire fairness, adil islem (fair
dealing) ve adil fiyat (fair price) olmak iizere iki unsurdan olugmaktadir. Adil islem, menfaat
catismasi iceren islemi doguran siirecin, dogruluk ve diiriistlik cercevesi icinde seffaf ve
hakkaniyete uygun bir sekilde yiiriitiilmiis olmasin1 gerektirmektedir. Adil fiyat ise, sirketin
menfaat catismasi iceren islemden adil bir karsilik elde etmis olmasini gerektirmektedir.
Mahkemeler, bu iki unsuru her somut olayin 6zelliklerine gore bir biitiin olarak inceleyerek,
menfaat catismasi iceren islemin, sirkete karsi adil olup olmadigina karar vermektedirler.
Mahkemelerin bu hususta uyguladiklar: kriterler hususunda bkz. LANE, § 4.01-13 vd.

" ABA Guidebook, s. 14 vd. Menfaat catismalar1 ve corporate opportunity doctrine oldukga
genis bir alan1 kapsamaktaysa da, sadakat borcunun kapsami bunlarla sinirli degildir. Sadakat
borcu, sir saklama yiikiimliiliigii, gizli kar yasagi, sirkete zarar veren rekabetten kacinilmasi, pay
sahiplerinin aydinlatilmas1 gibi bir ¢ok yiikiimliiliigii icermektedir. Bununla birlikte yonetim

kurulu iiyelerinin sadakat borcu cercevesindeki biitiin ylikiimliiliiklerinin, nihai olarak

maddi veya manevi menfaat ¢catismalarini engellemeye yonelik oldugu sdylenebilir.
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konusu kavramlarin ABD hukukunda tanimlanma bi¢imini incelemekte  fayda

bulunmaktadir.

a) Menfaat Catismalari

Menfaat catismalar1 geleneksel olarak, vekilin sahsi menfaatlerinin, asilin
menfaatleriyle ¢atistigi durumlar ifade etmek tizere kullanilan bir kavramdir. Daha 6nce
belirtildigi tizere yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasinda bir vekalet iliskisi bulundugu
kabul edilmektedir. Yonetim kurulu iiyeleri, anonim sirketin vekilleri olarak sahsi
menfaatlerinin  girketin (asil) menfaatleriyle catisacagi durumlara girmekten
kacinmalidirlar.  YOnetim kurulu iiyeleri, muayyen menfaat gruplarinin degil, fakat
daima sirket menfaatlerinin dogrultusunda hareket etmelidirler. Bir diger ifadeyle
yonetim kurulu iiyeleri, sirket menfaatlerini gerek maddi-manevi her nevi sahsi

menfaatlerinin, gerekse diger kisi veya kurumlara ait menfaatlerin 6niinde tutmalidirlar.

Menfaat catismasi kavrami, sahsi, mesleki veya mali miilahazalarin, yonetim
kurulu {iiyesinin tarafsizliginmi, kararlarim1 yahut genel olarak sirket menfaatleri
dogrutultusunda hareket etme kabiliyetini etkiledigi veya etkilemesi makul surette

beklenebilecek durumlari ifade etmek iizere kullanilmaktadir'?.

ABD’de iiyelerin ve diger yoneticilerin menfaat catigmasi altinda bulundugu

durumlar1 ifade etmek {izere genellikle, interested (tarafli/ilgili) kavram

12 http://www.cira.ca/en/documents/2006/CIR A-code-of-conduct.pdf (Erisim: 15 Eyliil 2008)
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kullanilmaktadir'®. ALI Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin 1.23(a) hiikmiinde, sadakat
borcunun amaci bakimindan yonetim kurulu iiyelerini ve diger yoneticileri, kararlari
veya tasarruflariyla “ilgili” kilan haller soyle gdsterilmistir164: 1) yonetim kurulu iiyesi
veya yoneticinin igslem veyahut tasarrufun tarafi oldugu haller; ii) yonetim kurulu iiyesi
veya yoOneticinin, tasarruf veyahut islemin taraflarindan biriyle ticarl, mali ya da ailevi
bir iligskiye sahip oldugu ve bu iliskinin yonetim kurulu iiyesinin veya yoneticinin soz
konusu islem veyahut tasarrufla ilgili takdirini etkilemesinin makul suretle
beklenebilecegi haller; iii) yonetim kurulu iiyesi veya yoneticinin sz konusu tasarruf
veyahut islem iizerinde onemli bir maddi menfaate sahip oldugu ve bu menfaatin,
yonetim kurulu iiyesinin veya yoneticinin takdirini, sirket aleyhinde etkilemesinin makul

suretle beklenebilecegi haller.

Menfaat catismasi doguran durumlari 6rnek kabilinden belirtmek gerekirse:
Yonetim kurulu iiyeleri, hizmetlerine karsilik teskil etmek {izere anonim sirketin yetkili
organlar tarafindan kararlastirilan menfaatler haric olmak {iizere, bu sifatlarina bagh
olarak, dogrudan veya dolayisiyla hi¢cbir maddi menfaat elde edemezler. Bu esas,
yonetim kurulu iiyelerinin yakin akrabalari, dostlar1 yahut ticari veya mesleki agidan
yakin iliskisi bulunan kisiler bakimindan da gecerlidir. Yonetim kurulu iiyelerinin veya
tiyelerin akrabalarinin, arkadaslarinin, yakin ticari iligkiye sahip olduklar1 kisilerin,
sirketten sahsi yahut maddi bir menfaat elde etmelerinine sebep olan durumlarda

menfaat catismas1 s6z konusu olur. Uyelerin baska bir sifatla, sirkete iicret karsiliginda

19 Bkz. OZKORKUT, Bagimsiz, s. 51 vd.
1% Benzer bir diizenlemeye RMBCA nin § 8.60 hiikmiinde de yer verilmistir.
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dogrudan veya dolayli olarak herhangi bir hizmet sunmalar1 durumunda da menfaat
catismast soz konusu olur. Uyeler, tedarikcilerden, saticilardan veya sirketle ticaret
yapan yahut yapmak isteyen kisi veya kurumlardan hi¢cbir menfaat kabul edemezler.
Aksi yonde bir girisim, menfaat ¢catismasina sebebiyet verir. Yonetim kurulu iiyelerinin,
akrabalarinin, arkadaslarinn veya yakin ticari iliskiye sahip olduklar1 Kkisilerin
istihdaminda, gozetiminde, degerlendirmesinde, terfisinde, isten c¢ikarilmasinda ve
benzeri konularda miidahil olmalar1 menfaat catismasina sebebiyet verir. Uyelerin,
catisan menfaatlere sahip iki ayn sirketin yonetim kurulunda bulunmalar1 veya sirketle
catisan menfaatleri bulunan kisilerin miisdahdemi durumunda bulunmalar1 da menfaat

catigmasina sebebiyet verir.

b) Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirkete Ait Ticari Firsatlar1 Kendileri

Lehinde Kullanamamalar: Prensibi (Corporate Opportunity Doctrine)

Yonetim kurulu iiyelerinin ve diger yoneticilerin, gorevleri sebebiyle
karsilastiklari, yahut sirket kaynaklarini kullanmak suretiyle yarattiklari ticari firsatlari
kendi lehlerine kullanmalar1 sadakat borcuyla bagdasmaz. ABD hukukunda corporate
opportunity doctrine cercevesinde, anonim sirket yoneticilerinin, gorevleri sirasinda
karsilastiklari, sirketle mantiki ve makul bir surette irtibatlandirilabilen ticari firsatlarin
sirkete ait oldugu kabul edilerek, yOneticilerin, s6z konusu ticari firsatlar1 sirketin

165

muvafakati olmaksizin kendi hesaplarina takip etmeleri yasaklanmaktadir ™. Boylece

19 Bkz. SAVITT William, “A New Look at Corporate Opportunities”, Columbia Law School
The Center for Law and Economic Studies, Working Paper No:235, 2003, s. 16;
KNEPPER/BAILEY, § 4.12-29; LANE, §5.01-3; BURGDOERFER, §.1.02-
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anonim sirket, kendisine ait oldugu kabul edilebilen ticari firsatlarin yoneticiler

tarafindan kullanilmasi sebebiyle ugrayacagi mahrumiyetlerden korunmaktadir.

Sirkete ait bir ticari firsati kendi adina kullanmak isteyen yonetim kurulu iiyesi
veya yonetici, s0z konusu firsati 6ncelikle sirkete teklif etmek zorundadir. Sirket bunun
tizerine ticari firsati kendisi kullanabilir veya soz konusu firsat iizerindeki hakkindan
feragat edebilir. Sirket ticari firsati kullanmak istemedigini yetkili organlar araciligiyla
acikladig1 veya yoneticiye bu hususta izin verdigi takdirde, yonetici soz konusu firsati
kendi adina degerlendirebilir166. Ancak bunun i¢in menfaat ¢atismasi yasayan tiyenin, bu
catismanin kapsami ve ticari firsatin igerigi konusunda sirketi yeterli diizeyde

bilgilendirmis olmasi sarttir

Corporate opportunity doctrine, 0zii itibariyle bir tiir rekabet yasagini ifade
etmektedir. Bu acidan gerek soz konusu yasagin kapsamini belirlemekte kullanilan

olciitler'®’, gerekse ihlaline baglanan miieyyideler'®® bakimindan Tiirk hukukunda

10;MUIR/SCHIPANI, s. 306; MANCE, s. 3 ROSENBERG Jonathan/BURR Kendall
“Making Sence of New York’s Corporate Opportunity Doctrine”, New York State Bar
Association Journal V.80, 1.5, 2008, s. 11

1% Bu hususta sirketin iradesini olusturan karar, ilgisiz ve tarafsiz yonetim kurulu iiyeleri veya
pay sahipleri tarafindan alinir.

7 Yoneticilerin kendileri adia degerlendirdikleri bir ticari firsat hakkinda, sirketin talep
hakkina sahip olup olmadiginin belirlenmesinde ©ncelikle, eyalet uygulamalarina gore degisen
iic temel Olciit dikkate alinmaktadir. Bunlardan ilkinde, yoneticinin kendisi adina kullandigi
ticari firsatin, sirketin fiilen istigal ettigi, yahut istigal etmesi beklenen alanlardan birine girip
girmedigi arastirllmaktadir (line of business test). Bu Olgiite gore, ticari firsatin sirkete

aidiyetinin kabulil icin, sirketin s6z konusu firsati kullanabilecek mali imkanlara sahip olmasi da
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yonetim kurulu iiyelerinin sirketle rekabet yasagimi diizenleyen TTK m. 335 hiikmiiyle

gerekmektedir. ikinci oOlciitte sirketin, mahrumiyeti iddia edilen ticari firsat iizerinde, mevcut
bir hakka, yahut hukuki iliskiye dayanan somut bir menfaate veya beklentiye sahip olup
olmadigina bakilmaktadir (interest or expectancy test). Burada aranan menfaat veya beklentinin
kapsami, bu husustaki uygulama istikrarli olmadigindan net degildir. Ancak menfaat veya
beklentinin, basit bir {imidin yahut arzunun 6tesinde bir dayanagi olmasi gerektiginde tereddiit
bulunmamaktadir. Ornegin, New York’da verilen bir kararda, sirketin ticari firsat iizerindeki
menfaatinin veya beklentisinin, yoneticinin s0z konusu firsat i¢in sirket adina miizakerelerde
bulunmus veya sirket kaynaklarim suistimal etmis olmasindan yahut sirketin bu firsata duydugu
ihtiyactan kaynaklanabilecegi belirtilmistir. Ugiincii 6lciitte, yoneticinin ticari firsati kendi adina
degerlendirmesinin hakkaniyetle bagdasip bagdasmadigi somut olayin oOzelliklerine gore
degerlendirilmektedir (fairness test). Mahkemeler, corporate opportunity taleplerini
degerlendirirken, resmen bu Olciitlerden birine veya ikisine atifta bulunsalar da, fiilen soz
konusu Olciitlerin tamamini harmanlamaktadirlar. Bu bakimdan hicbir 6lciit tek basina
kullanilmamakta ve sorumlulugun tayini yoniinden de belirleyici olmamaktadir. Mahkemeler
incelemelerinde Ozellikle, yoneticinin kendi adina kullandigi ticari firsatin, sirketin fili ve
potansiyel faaliyetleriyle iligkisi; yoneticinin s6z konusu firsatla karsilasma sekli; ticari firsatin
yoneticinin sirketteki gorevi dolayisiyla mi, yoksa sirketteki gorevinden bagimsiz olarak mi
karsisina ¢iktigl;  s6z konusu firsatin  kullaniminda sirket kaynaklarindan yararlanilip
yararlanilmadigi; sirketin s6z konusu firsati kullanmasini engelleyen hukuki, mali veya fiili
engeller bulunup bulunmadig: gibi hususlar1 degerlendirmektedirler.

'8 Sirkete ait bir ticari firsati kendisi adina kullanan yonetim kurulu iiyesi, sirketin bu sebeple
ugradig1 zarar1 tazmin etmeye mahkum edilebilecegi gibi, bu faaliyetten elde ettigi menfaatlerin
sirkete iadesine dahi hiikmedilebilmektedir. Yonetim kurulu {iyelerinin bu baglamda
sorumlulugu, sirketin zarartyla sinirli degildir. Meshur Guth v. Loft davasinda (5 A.2d 503 /
Del. 1939), Loft yonetim kurulu baskani, Loft’a ait parasa kaynaklar1 kullanarak kendisi adina
satin aldig1 tasfiye siirecindeki Pepsi Cola Company’i, Loft’'un personelini ve ofislerini de
kullanmak suretiyle, o donemin en basarili sirketlerinden biri haline getirmistir. Ancak corporate
opportunity talebine dayali olarak acilan davanin neticesinde Delaware Yiiksek Mahkemesi,
Pepsi Cola Company’nin Loft’a devrine hiikmetmistir. Bu davanin olgular1 hakkinda ayrinili

bilgi i¢in bkz. SAVITT, s. 25 vd.
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benzerlikler bulunmaktadir. Ancak, TTK m. 335’den farkli olarak corporate opportunity
doctrine, sirket konusuna giren ticari isler yoniinden genel ve soyut bir rekabet yasagi
getirmemektedir. Corporate opportunity doctrine, temel olarak yoneticilerin sirketteki
pozisyonlar1 sebebiyle karsilarina ¢ikan ticari firsatlari, ABD’de kullanilan tabirle
sirketten “gasp etmelerini” (usurpation of corporate opportunity) veya sirketten
bagimsiz olarak yiiriittiikkleri ticari faaliyetlerde sirketin maddi yahut gayri maddi
kaynaklarimi kullanmalarin1 engellemeye yonelik bir miiessesedir. Bir diger ifadeyle
corporate opportunity doctrine, yoneticilerin sirket konusuna giren bir alanda kendileri
veya bagkalar1 namina ticari faaliyette bulunmalarini degil; rekabet teskil eden faaliyeti,
sirketteki pozisyonlarini suistimal etmek suretiyle yiiriitmelerini yasaklamaktadir.
Ornegin sirket nezinde gelistirilen bir teknolojiyi kullanarak yeni bir iiriinii kendi adina
piyasaya siirmesi, yahut sirket namina yiiriittiigli miizakerelerde karsisina cikan bir
yatirim projesini kendi adina degerlendirmesi veya sirketten bagimsiz olarak giristigi
ticari faaliyeti sirket kaynaklariyla finanse etmesi, bu faaliyette sirkete ait tesisleri,
araclar1, personeli vs. kullanmasi gibi... Ote yandan yoneticilerin sirketle rekabeti,
somut olaymn o6zelliklerine gore sirketle yoneticilerin menfaatlerini karst karsiya
getirdigi ve sirkete zarar verdigi Olclide, corporate opportunity doctrine’den bagimsiz
bir sekilde genel olarak sadakat borcuna aykirilik sebebiyle sorumluluk dogurabilir.
Ancak boyle bir durum olmadikca, yoneticilerin salt sirketle aymi alanda ticari bir
faaliyette bulunmalar1 veya ayni konuda faaliyet gosteren bagka bir sirkette de yonetim

kurulu {iyesi yahut yonetici sifatim1 tasimalari, tek basina sadakat borcunu ihlal eden bir



70

fiil olarak degerlendirilmemektedirl69.

3-) Sadakat Borcundan Dogan Sorumlulugun Simirlanamamasi

ABD hukukunda sadakat borcundan dogan sorumluluk mutlak bir nitelik
tasimaktadir. Gergekten, A.S yoneticilerinin sadakat borcundan dogan sorumlulugunun
izale edilmesi miimkiin olmadig1 gibi; sadakat borcu dolayisiyla fiilen tahakkuk eden
hukuki sorumlulugun iiciincii kisilere aktarilmasi da miimkiin degildir. Bu bakimdan,
ticari takdir kurali (business judgement rule); kanuni sorumluluk sinirlamalar
(exculpation/limited liability provisions); sorumluluk sigortast (D&O insurance);
tazminat riskine sirketin giivence vermesi (indemnification) gibi, ABD hukukunda
anonim sirket yoneticilerini hukuki sorumluluk rizikosundan koruyan miiesseseler,

prensip itibariyle sadakat borcuna aykirilik hallerini kapsamamaktadir.

C) Tiirk Hukukunda Yoénetim Kurulu Uyelerinin Sadakat Borcu

Yonetim kurulu iiyelerinin sadakat borcu, TTK’da genel bir bor¢ olarak agik¢a

zikredilmis degildir. Tiirk hukukunda yonetim kurulu iiyelerinin sadakat borcu, anonim

' Bununla birlikte farkli eyaletlerde aksi yonde ictihatlar bulundugu da belirtilmektedir. Ancak
ABD hukukunda bu hususta genel bir yasak bulunmayip, yonetim kurulu iiyelerinin sirketle
rekabetinden kaynaklanan ihtilaflar her somut olayin 6zelliklerine gore ¢6ziime baglanmaktadir.
Bkz. LANE, §5.14-29; KNEPPER/BAILEY, §4.16-39. ALI Kurumsal Yo6netim Ilkeleri’nin §
5.06 baglikl1 diizenlemesinde, makul surette ongoriilebilen bir zararin yoklugunda veya sirketin
rekabetten edinece8i faydalarin, maruz kalacagi zarardan fazla olacagi durumlarda yonetim
kurulu iiyelerinin sirketle rekabeti tecviz edilmektedir. Bunun yanisira séz konusu diizenlemede,
yoneticilerin sirketle rekabet etmelerine onceden izin veya sonradan onay verilebilecegi

belirtilmektedir.
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sirketle aralarindaki vekalet s6zlesmesinden kaynaklanmaktadlrm. Tiirk hukukunda da
sadakat borcu, genis cerceveli bir bor¢ olarak yonetim kurulu {iiyelerinin, sirket
menfaatlerini diger biitiin menfaatlerden iistiin tutmalarin1 ve daima sirket menfaatleri
dogrultusunda iyiniyetle hareket etmelerini gerektirmektedir'’'. Sadakat borcu, TTK m.
336/b. 5 anlaminda iiyelere yiiklenmis bir gorevdir'’>. Bu itibarla sirketin soz konusu
borcun ihlalinden dogan zararlari, her bir pay sahibi veya alacakli tarafindan,
hiikkmolunacak tazminat sirkete ddenmek iizere dava konusu edilebilir (TTK m. 340,

309).

TTK’da yonetim kurulu iiyelerinin sadakat borcu, genel bir hiikiimle
diizenlenmemis olmakla birlikte, {iiyelerin ve diger yoOneticilerin sadakat borcu
cercevesindeki bazi yiikiimliiliikleri 6zel olarak diizenlenmistir. TTK’ nun sadakat borcu
cercevesindeki Ozel diizenlemelerini, miizakerelere katilma yasagi (m. 332), sirketle
islem yasagi (m. 334) ve sirketle rekabet yasagi (m. 335) teskil etmektedir. YOnetim
kurulu iiyelerinin sadakat borcundan dogan somut yiikiimliiliikklerinden biri de, sir

3

saklama yiikiimliiliigidiir' ?. Asagida TTK’nun konuyla ilgili diizenlemeleri

incelenmistir.

1) Miizakerelere Katilma Yasagi

Yonetim kurulu iiyelerinin, menfaat catismasi yasadiklari konularin miizakere

1" CAMOGLU, Sorumluluk, s. 73
"' CAMOGLU, Sorumluluk, s. 73
' CAMOGLU, Sorumluluk, s.56
' Bkz. CAMOGLU (POROY/TEKINALP), s. 330; kars. TTK m. 363/II
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edildigi toplantilarina istirakleri sadakat borcuyla bagdasmayacagi gibi, ilgisiz ve
tarafsiz liyelerin konuya iliskin takdirlerinin serbestce olusmasini da engelleyebilir.
Kanun koyucu bu sebeple, iiyelerin menfaat ¢atismasi yasadiklar1 konularla ilgili karar
alma siireglerine katilmalarim1 yasaklamistir. Nitekim TTK m. 332 hiikmiine gore,
“Idare meclisi azalari, sahsi menfaatlerine veya 349. maddede sayilan yakinlarimn
menfaatlerine taalluk eden hususlarin miizakeresine istirak edemezler”. Ilgili iiye,
menfaat catismasini aciklayarak miizakere zaptina kaydettirmekle yiikiimliidiir. Ilgili
liyenin, miizakeresine istirakten men edildigi bir konuda oy kullanamamasi ise, evleviyet

geregidir.

Bu hiikiimlere aykir1 hareket eden iiye, ilgili oldugu islemin sirketi ugratacagi
zararlardan sorumludur (TTK m. 332/I). Sorumluluk davasi sirket tarafindan
acilabilecegi gibi, her bir pay sahibi veya alacakli dahi, sirketin bu sebeple ugradigi
zararin tazminini dava edebilir (TTK m. 336/b. 5, 340,309). TTK m. 332 hiikmii,
miizakerelere fiilen katilmasa bile, sahsi veya ailevi bir menfaatini ilgilendiren bir
konuda yonetim kurulunun takdirini sirket menfaatleri aleyhinde etkileyen iiyeler ve

diger yoneticiler hakkinda da uygulanmalidir.

2) Sirketle islem Yapma Yasag

Yonetim kurulu iiyelerinin, sirketle ilgili bir islemin iki tarafinda da yer
almalarinin dogurabilecegi mahzurlar1 gozoniinde bulunduran kanun koyucu, TTK m.
334 hiikmiiyle iiyelerin ve diger yoneticilerin genel kurulun izni olmadikc¢a sirketle

islem yapmalarini yasaklamistir. S6z konusu hiikme gore, “Idare meclisi azalarindan
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biri umumi heyetten izin almadan kendi veya baskasi namina, bizzat veya dolayisiyle
sirketle sirket konusuna giren bir ticari muamele yapamaz. Aksi takdirde sirket yapilan
muamelenin batil oldugunu iddia edebilir. Aym hak diger taraf icin mevcut degildir'™*”.

Yasagin kapsamina sirketle yapilan sozlesmelerin yanisira, tek tarafli hukuki islemler de

dahildir'”.

Maddede acgik¢a belirtildigi lizere, yasagin kapsamina giren islemler genel
kurulun izin vermesi durumunda yoOnetim kurulu iyesi tarafindan gecerli olarak
yapilabilir. Amerikan hukukundan farkli olarak genel kurul (TTK m. 374/’e gore
tarafsiz pay sahipleri), bu hususta miinhasiran yetkili olup, sirket adina izin verebilecek
baska bir merci bulunmamaktadir. Genel kurul, isleme 6nceden izin verebilecegi gibi,
icra edilmis olan isleme icazet dahi verebilir. Bu izin veya icazet agik, yahut ortiilii

olabilir!’®

. Camoglu’na gore, genel kurulun yonetim kurulu iiyelerine bu hususta soyut
ve genel bir izin vermesi miimkiindiir. Bu agidan olagan genel kurulda yonetim kurulu
tiyelerinin tamami i¢in konu yoOniinden bir sinirlama olmaksizin, faaliyet donemimin
tamamim kapsayacak sekilde genel bir izin dahi verilebilir. Ote yandan yazar, sirketle
islem yapma yasaginin esas sozlesmeyle tamamen kaldirilabilecegini savunmaktadir'’’.

Buna karsin sirketle islem yapma yasagini diizenleyen TTK m. 334 hiikmii, sirketi

korumak amacina yonelik oldugundan, 6nceden alinan genel ve soyut bir iznin, gegerli

"7 Maddenin ifade tarzina yoneltilen elestiriler i¢in bkz. CAMOGLU, Sorumluluk, s. 87;
HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 89

"> CAMOGLU, Sorumluluk, s. 88

"7 HELVACTI, Yonetim Kurulu, s. 91

"7 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 90
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olmayacagima isaret edilmektedir'’®. Zira aksi halin kabulii, yénetim kurulu iiyelerinin
sirketle islem yapmalarin1 mutad bir ise doniistiiriir ki, bu sonu¢ kanun koyucunun
iradesiyle bagdasmaz. Bu itibarla boyle bir iznin esas sdzlesmeyle de verilmesi miimkiin

degildir'”.

Sirketle islem yapma yasagina aykir1 hareket edilmesinin miieyyidesi olarak
sirkete, s6z konusu islemin batil oldugunu ileri siirebilme hakki taninmistir. Sirket adina
bu iradeyi kullanacak organ genel kuruldur. Diger taraf, islemin gecersiz oldugunu ileri
siremez. TTK m. 334 hiikmiine aykiri olarak yapilan bir islem, sirketi baglamamakla
birlikte, kars1 taraf icin baglayici oldugundan, burada bir “askida hiikiimsiizlik” soz
konusu olmaktadir. Ote yandan, TTK m. 334 hiikmiine aykir1 olarak yapilan bir islemin
sirketi zarara ugrattigi durumlarda, ilgili yonetim kurulu iiyesinin, sadakat borcuna

aykirlik sebebiyle TTK m. 336/b. 5 cercevesinde de sorumlulugu s6z konusu olur'™.

3) Rekabet Yasagi

Yonetim kurulu iiyelerinin sirketle ayn1 alanda, kendileri veya baskalar1 hesabina
ticari faaliyetlerde bulunmalarindan dogabilecek menfaat catigmalarini ve suistimalleri
onlemek isteyen kanun koyucu, sirketle rekabet teskil edecek islemleri, iiyelere (ve diger
yoneticilere) yasaklamistir. S6z konusu yasagin diizenlendigi TTK m. 335 hiikmiine

gore, “Idare meclisi azalarindan biri umumi heyetin miisaadesini almaksizn sirketin

S HELVACI, Yé6netim Kurulu, s. 90
" HELVACI, Yé6netim Kurulu, s. 90
"% CAMOGLU, Sorumluluk, s. 93; HELVACI, Yo6netim Kurulu, s. 90
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konusuna giren ticari muamele nevinden bir muameleyi kendi veya baskast hesabina
yapamayacagt gibi, ayni nevi ticari muamelelerle mesgul bir sirkete mesuliyeti tahdit

edilmemis olan ortay sifatiyla da giremez*.

YoOnetim kurulu tiyesinin, rekabet yasagini ihlal etmesi i¢in sirket konusuna giren
bir ticari islemi kendisi veya baskas1 hesabina yapmasi, yahut ayni konuda faaliyet
gosteren bir sirkete sinirsiz sorumlu ortak sifatiyla girmesi yeterli olup; rekabet teskil
eden soz konusu faaliyetlerin, fiili bir suistimal yoluyla icra edilmis veyahut boyle bir

suistimale sebebiyet vermis olmas1 sart degildir.

Uygulamada sirketlerin gercekten istigal ettigi konularla, esas sozlesmelerinde
yazili konular arasinda biiyiik farklar ortaya glktlgmdanlgl, rekabet yasaginin kapsami
bakimindan “sirket konusu” ifadesi dar yorumlanmalidir. Bu acidan esas sozlesmede
yazili olan konular degil, sirketin fiilen istigal ettigi alanlar esas almmahdir'™?. TTK m.
335, yonetim kurulu iiyelerinin, ayni konuda faaliyet gosteren bir kollektif sirkete
girmelerini veya bir komandit sirkete komandite ortak sifatiyla katilmalarini da
yasaklamaktadir. Buna karsin, yonetim kurulu iiyelerinin sinirli sorumlu bir sirkete

183

ortak sifatiyla katilmalart yasagin kapsami disindadir ®”. Diger taraftan yonetim kurulu

tiyelerinin, ayn1 konuda faaliyet gosteren bir sinirli sorumlu sirkette yonetim gorevi

"1 Bkz. Y. 11. H.D, E.1988/8953, K. 1989/7012, Mubhalefet serhi

2 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 94

83y, 11. H.D, E.1982/1548, K. 1982/2136: “Aymi konuyla ugrasan bagka bir anonim sirketin
de paydast olan bir ortagin yonetim kuruluna seciminde yasaya aykirilik sozkonusu edilemez...
Ayni konuda ugrast verdigi iddia edilen ortaklik, anonim ortaklik niteliginde bulunduguna gore,

yonetici paydasin sorumluludu da koydudu sermayeyle sinirlt olacaktir.”
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iistlenmelerinin rekabet yasagina aykir diisecegi kabul edilmektedir'®*. Zira bu halde,

rekabet teskil eden faaliyetin “baskasi hesabina” yapilmasi sz konusu olmaktadir'®.

TTK m. 335 hiikkmiiniin agik ifadesi geregi, rekabet yasagi kapsamindaki bir
islemin, genel kurulun izniyle yapilmasi miimkiindiir. Genel kurulun bu husustaki izni

186

acik veya ortiili olabilir Genel kurulun, yapilan isleme sonradan icazet vermesi de

miimkiindiir. Rekabet yasaginin esas sozlesme ile kaldirilmasi, sirketle islem yapma

yasaginin incelendigi kisimda belirtilen sebepler dolayisiyla miimkiin olmamalidir'®’.

Anonim sirket, rekabet yasagina aykir1 hareket eden yonetim kurulu iiyesine
karsi, TTK m. 335°de diizenlenen se¢imlik haklardan birini kullanabilir. Sirket bu
cercevede, 1) rekabet yasaginin ihlali sebebiyle ugradig1 zararinin tazminini; i) tiglincii

sahis hesabina sozlesme yapilmigsa bundan dogan menfaatlerin devrini; iii) yapilan

'8 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 95; HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 93

85y 11. H.D, E. 1985/5620, K. 1985/6350 : “Davalinin sonradan ortak oldugu sirketin bir
limited girket oldugu, bu nedenle davalinin bu sirkete TTK.'nun 335/1 inci maddesinin tabiriyle
(bir sirkete mesuliyeti tahdid edilmemis ortak sifatiyle) girmedigi tartismasizdir. Ne var ki
davali, anian limited girkete ortak olmakla yetinmeyip Anasozlesme'nin 8 ve 9 uncu
maddelerinde belirtildigi iizere limited sirketin miidiirliigii gorevini de iistlenmis, diger deyisle
limited sirketin yoneticisi sifatim kazannustir. Her iki sirketin faaliyet konulart da aym
olduguna gore bu durumda ( TTK. 335/1 ) maddesindeki davaci anonim girketin konusuna giren
ticari muamele nevinden bir muameleyi baskasi hesabina yapma seklindeki hiikme gore
davalimin bu davranmiginin iy bu maddedeki rekabet yasagina aykirilik tegkil ettiginin kabulii
gerekmektedir.”

186 y. 11. H.D, E.1982/1548, K. 1982/2136: “TTK.nun 335. maddesinde ongoriilen kosullarin
bulundugunu da one siirme olanagi yoktur. Ciinkii genel kurul bu olguyu bilerek yonetim
kuruluna sectigine gore, olur vermis demektir.”

""THELVACIL, s. 93. Aksi kanaatte CAMOGLU, Sorumluluk, s. 96
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islemin sirket adina yapilmis sayilmasini talep edebilir. Yonetim kurulu iiyesi, rekabet
yasagini siirsiz sorumlu bir sirkete girmek veya siirli sorumlu bir sirkette yonetim
gorevi lstlenmek suretiyle ihlal etmisse, bu sirketten elde ettigi menfaatlerin devri

189

istenebilecegi gibi'™®, ilgili iiyenin rekabete son vermesi de talep edilebilir'®. Sirketin

secimlik haklari, tarafsiz yonetim kurulu iiyelerince kullanilir (TTK m. 335/1I).

D) TTK Tasarr’nda Yonetim Kurulu Uyelerinin Sadakat Borcu

Tasar’’nin “6zen ve baglilik yiikiimliiliigii” bashikli 369. maddesi, anonim sirket
yonetim kurulu iiyeleri ve diger yoneticilerin sadakat borcunu, genel bir hiikiimle
diizenlenmektedir. Buna gore yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli {iigiincii
kisiler, gsirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina wyarak gozetmek yiikiimliiliigii

190

altindadirlar Tasari’nin sadakat borcu cercevesindeki 6zel diizenlemelerinde ise,

'S5y 11.H.D, E.1988/7043, K.1989/32

' CAMOGLU, Sorumluluk, s. 97; HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 94

' Tasarr’nin 369. maddesinin gerekcesine gore, “sirket menfaatinin diiriistliik kuralina
gore gozetilmesi geregine iliskin temel Ozen kurali 6762 sayili Kanunda acik olarak
ongoriilmemigsti. Bu yiikiim ile, yonetim kurulu iiyesinin kisisel menfaatini, hdakim paysahibinin
veya paysahiplerinin ve onlarin yakini olan gercek ve tiizel kisiler ile iiciincii kisilerin
menfaatini, sirketin menfaatinin oniine gecirmemesi kastedilmistir. Hiikiim, menfaatler catismasi
bulunan hallerde yonetim kurulunun gerekli onlemleri almasini ve arm's length temelinde yani,
hdkim ortagt ve onun yakinlarmmi kayirmadan girket igin, gsirketin menfaati icin rekabet
sartlarina uygun olarak pazarlik yapmasini ifade eder. Hiikiim yonetim kurulu iiyesini ayrica
rekabet yasagina uymak disinda sirkete karsi kapsamli bagliik yiikiimii altina sokar; icerden
ogrenenlerin ticareti yasagina ve kendi kendisiyle is (sozlesme) yapmak kurallarina uymasini
zorunlu tutar”. Gerekcede belirtildiginin aksine, ‘“sirket menfaatlerinin diiriistliik kuralina gore

gozetilmesi” 6zen borcunun degil, sadakat borcunun temelini olusturur.
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temel olarak TTK nun sistemi muhafaza edilmis, ancak s6z konusu diizenlemelerin ifade

biciminde bazi degisiklikler yapilmustir'".

1 Bkz. TTK Tasaris1, m. 393, 395,396 ve gerekceleri
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IKiINCIi BOLUM

ABD HUKUKUNDA OZEN BORCUNDAN DOGAN

SORUMLULUGUN SINIRLANMASI

§ 1. Genel Olarak

Ozen borcunun icerigi, denetimi veya neticeleri bakimmdan hicbir sinirlamaya
tabi tutulmaksizin uygulanmasi, yonetim kurulu iiyeleri iizerinde adalet duygularini
rencide edecek kadar agir bir sorumluluk riski yiikleyerek yonetim kurullarini hig
kimsenin gorev almak istemeyecegi mevkiler haline getirebilir. Diger taraftan hukuk
diizeninin, A.S yonetim kurulu iiyelerini asir1 derecede muhafazkarlastiran bir
sorumluluk rejimini benimsememesi, onlar1 biiyiik kar potansiyeli bulunan riskli
yatirimlara yonelmekten caydirmamasi gerekir. Bu diisiincelerden hareketle, ABD
hukukunda yerine gore ictihat; yerine gore kanun yoluyla, 6zen borcunun c¢esitli

acilardan sinirlanmasi yoluna gidilmistir.

Anonim sirket yoneticilerini hukuki sorumluluktan korumak iizere basvurulan
miiesseseler, hemen daima bu riskin en yogun olarak hissedildigi ABD’de
gelistirilmektedir. S6z konusu miiessese ve uygulamalar, yonetim kurulu {iiyeleri
tizerindeki hukuki sorumluluk riski arttig1 oOlciide, diger iilkeler tarafindan ithal

edilmektedir. Asagida anonim sirket yonetim kurulu tiyelerinin, 6zen borcundan dogan
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hukuki sorumlulugunu dolayli olarak siirlayan “ticari takdir kurali” ile s6z konusu
sorumlulugun dogrudan dogruya sinirlanmasini ifade eden “kanunla siirlama”
miiesseseleri incelenmistir. Her iki miiesseseye de ABD hukuku kaynaklik etmektedir.
Ticari takdir kurali giiniimiizde diger iilkelerin hukuklarinda da yaygin sekilde
uygulanmakla birlikte, sorumlulugun kanunla sinirlanmasina heniiz yalnizca Amerikan

hukukunda basvurulmaktadir.

§ 2. Ozen Borcundan Dogan Hukuki Sorumlulugun Ticari Takdir Kurah

Cercevesinde Simirlanmasi

I. Ticari Takdir Kuralinin Uygulama Alam

A. Genel Olarak

Ticari takdir kurali, tanim1 geregi, yalnizca bir ticari takdirle ilgili olarak agilan
davalarda uygulanir. Ticari bir takdirin kullanilmasiyla ilgili bulunmayan ihtilaflarda
ticari takdir kurali uygulanmaz. Ornegin, yonetim kurulu iiyelerinin genel gozetim
yiikiimliiliiklerinin ihlaline dayanan davalarda, ticarl takdir kurali, prensip itibariyle

uygulanmaz.

Ticarl takdir kuralinin uygulama alani, 6zen borcuna aykirilik iddialariyla

sinirlidir. Kural sadakat borcunun ihlalini teskil eden ticari kararlarda uygulama alani

192

bulmaz “°. Hukuka aykir, hileli veya ultra vires kararlar ile yonetim kurulu iiyelerinin

12 SMITH, Chancellor, s. 585; KNEPPER/BAILEY §2.06; BURGDOERFER §1.05- 30
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temsil yetkilerini agarak aldiklar1 kararlar, kuralin himayesinden yararlanamaz193 .

Kural, paysahipleri tarafindan acilan davalarda uygulandig: gibi, tigiincii sahislar

tarafindan acilan davalarda dahi uygulanir.

B. Ticari Takdir Kuralimn Diger Yoneticelere Uygulanmasi

Ticari takdir kurali, yonetim kurulu iiyeleri disindaki yoneticilerin kendilerine
delege edilen yetkiler cercevesinde aldiklari ticari kararlar hakkinda dahi uygulanir'*.
Konuyu dogrudan ele alan ictihat sayis1 sinirli olmakla birlikte, doktrindeki hakim goriis,

195

kuralin uygulama alanimi diger yoneticilere de tesmil etmektedir . Su sartla ki,

yoneticilerin ticarl takdirleri, kendilerine delege edilen yetkilerin hudutlarina tecaviiz

etmemelidir'®®.

Amerikan Hukuk Ensititiisii’niin ticari takdir kuralina iligkin formiilasyonunda
ve RMBCA’nin gerekcesinde, yonetim kurulu iiyeleri disinda kalan icrada gorevli tiim
yoneticilerin  (officer) de kuralin himayesinden yararlanacaklari/yararlandiklar

belirtilmistir. Ticari takdir kuralinin, yonetim kurulu iiyeleri hakkinda uygulandigi

" LANE §3.11-24; JOHNSON, Modest, s. 634; BURGDOERFER, §1.05-33

' LAWRENCE A. Hamermesh/SPARKS Gilchrist, “Corporate Officers and the Business
Judgement Rule: A Reply to Professor Johnson”, The Business Law Review, V.60, 1. 3, 2005, s.
865

' HANSEN, Charles “The Tecnicolor Decision - A Lost Opportunity”, Delaware Journal of
Corporate Law, V.19, L3, 1994, s. 638 (Decision); LAWRENCE/SPARKS, 5.870;
KNEPPER/BAILEY  §2.03-9; LANE, §3.11-27; BURGDOERFER §1.05-26;
BAINBRIDGE, Abstention, s. 89; TELMAN, s.16.

" LAWRENCE/SPARKS, s. 876.
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bircok mahkeme kararinin gerekgesinde, yonetim kurulu iiyeleri disinda kalan
yoneticiler, kuralin uygulama alan1 bakimindan hemen daima yonetim kurulu iiyeleri ile
birlikte zikredilmektedir. Fakat bu kararlarin ¢ok biiyiik kismi1 yalnizca yonetim kurulu
tiyeleri hakkinda acilan davalarda verilmis olup, ticari takdir kuralinin diger yoneticiler

bakimindan uygulanma kabiliyetini dogrudan ele alan karar sayis1 sinirhidir.

Bununla birlikte, ticari takdir kuralinin yonetim kurulu iiyeleri disinda kalan
yoneticiler hakkinda uygulanmamasi1 gerektigini, zira ticari takdir kuralinin dayandigi
esaslarin biiyiikk kisminin bunlar bakimindan gecerli olmadigini; konuyu ele alan sinirh

sayidaki yargi kararinin da bu goriisle catismadigini savunan bir goriis bulunmaktadir'’.

C. Ticari Takdir Kuralimin Uygulanmasinin Sinirlandigi Durumlar

ABD’de yonetim kurulu iiyelerinin, anonim sirket paylarinin 6ziinii ilgilendiren
konularda kullandiklar1 insiyatiflerin denetlenmesinde, giderek artan bir kuskuculugun

198

izleri goriilmektedir Bu hallerde yonetim kurulu {iyelerinin takdir yetkilerini

sinirlandiran uygulamalar s6z konusu olmaktadir.

Asagida incelendigi ilizere Delaware’de, ticari takdirlere yargisal miidahelede
bulunulmamasi esas olup, yonetim kurulu iiyelerinin dava konusu edilen ticari takdirleri

dolayisiyla sorumlu olmadiklar1 karine olarak kabul edilir. Yonetim kurulunun anonim

"7 JOHNSON Lyman, “Corporate Officers and The Business Judgement Rule”, The Business
Lawyer, V. 60, 1. 2, 2005 s. 439-469 (Officers). Bu goriisiin elestirisi icin genel olarak bkz.
LAWRENCE/SPARKS, a.g.m.

"% Bu hususta bkz. s .61-63
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sirkette kontrol degisikligine iliskin teklif ve girisimlere kars1 izledigi politikalarin pay
sahipleri tarafindan dava konusu edildigi haller, bu prensibe istisna teskil eder. Bu
hallerde ticari takdir kurali, yonetim kurulu iiyeleri lehinde bir karine islevi gérmedigi
gibi, bastaki ispat yiikiimliiliigi belirli konularda yonetim kurulu iiyelerine
gecmektedir'”. Nitekim, Delaware Yiiksek Mahkemesi yonetim kurulunun, kontrol
degisikligi sirasinda izledigi insiyatiflerin, ozellikle kontrol degisikligine iliskin bir
tehdide kars1 yonetim kurulunun savunma amacli olarak bagvurdugu tedbirlerin yargisal
denetiminde “yogun denetim” (enhanced scrutiny) olarak nitelendirdigi bir Olgiite
basvurmaktadir. S6z konusu 6l¢iit, Yiiksek Mahkeme tarafindan, ABD’de anonim sirket
birlesme ve devralmalarinda patlama yasanan seksenli yillarin ortalarinda gelistirilmistir.
Yogun denetim Ol¢iitli, anonim sirketin kontrol haklarinin yonetim kurulunun rizasi
hilafina ele gecirilmesine vaki tesebbiislere (hostile takeover) karsi, hedef sirket yonetim
kurulunca savunma maksathh olarak basvurulan tedbirlerin makuliyetinin

degerlendirilmesinde kullanilmak iizere gelistirilmistirzoo. Ticari takdir kuralinin,

1% Bu acidan yonetim kurulu iiyeleri, rizalart hilafina gerceklesmesi s6z konusu olan kontrol
degisikligine karsi, i)iyiniyetli ve makul bir aragtirma yiiriitiildiigiinii; ii) bu aragtirmanin
sonucunda, sirketin temel politikalarinin ve verimliligin tehdit altinda olduguna kanaat
getirildigini ve iii) kontrol degisikligine karsi1 izlenen savunma tedbirlerinin, kontrol
degisikliginin dogurdugu tehditle orantili oldugunu ispat etmekle yiikiimliidiirler .

% Bu hususta ayrmtili bilgi icin bkz. LINSLEY A. Kristen, “Statutory Limitations on
Directors’ Liability in Delaware : A New Look at Conflicts of Interest and the Business
Judgement Rule, Harward Journal on Legislation, V.24, I. 2, 1987, s. 544 vd; CUNNINGHAM
Lawrence/ YABLON Charles, “Delaware Fiduciary Duty Law after QVC and Technicolor: A
Unified Standard (and the End of Revlon Duties?)”, Business Lawyer V. 49, 1994, s. 1602 vd.;
SMITH D.Gordon, “Chancellor Allen and The Fundemental Question”, Seattle University Law
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yonetim kurulunun kontrol degisikligi sirasinda izledigi insiyatiflerin incelenmesine
Ozgii olarak smirlandirilmasi, “muaddel ticari takdir kurali” (modified business

judgement rule) olarak da isimlendirilmektedir.

Yogun denetim Ol¢iiti ilk kez Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. ™

davasinda, hedef sirket yonetim kurulunun savunma Onlemlerinin incelenmesinde
gelistirilmistirmz. Sonradan, Revion Inc v. Macandrews & Forbes Holdings Inc.
davasi ile, kontrol degisikliginin kacinilmaz hale geldigi durumlarda yonetim kurulunun,

yogun denetim cercevesindeki yiikiimliiliikleri genisletilmistir™*.

S6z konusu denetimin, “yogun denetim” (enhanced scrutiny)  olarak
nitelendirilmesinin sebebi, mahkemelerin bu baglamda agikca ilgili yonetim kurulu
kararlarinin makuliyetini incelemeleri ve ancak belirli hususlarin, davali yonetim kurulu

tiyeleri tarafindan ispatlanmasi izerine ticari takdir kuralin1 uygulamalaridir.

Review, V.21, N.3., 1998, s. 583 vd. (Chancellor); JOHNSON, Care, s. 792; BRUNER M.
Christopher, “Good Faith, State of Mind and the Outer Boundaries of Director Liability in
Corporate Law”, Wake Forest Law Review, V. 41, 1. 4, 2006, s. 1147 vd;. LUBBEN 1.
Stephen/DARNELL J. Alana, “Delaware’s Duty of Care”, Delaware Journal of Corporate Law,
V.31, No.2, 2006, s. 611 vd.

01493 A.2d 946 (Del.1985) (SMITH, Chancellor, s. 583’den naklen). Kararin elektronik
kopyasina http://www.nyls.edu/pdfs/UnocalvMesa.pdf adresi iizerinden erisilebilir. (Erigim 22
Agustos 2008)

2 CUNNINGHAM/YABLON, s. 1609

203506 A.2d 173 (Del. 1986) (SMITH, Chancellor, s. 582°den naklen)

** CUNNINGHAM/YABLON, s. 1609
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1) Yonetim Kurulunun Ele Gecirme Girisimine Karsi Savunma Onlemi

Almasi

1980’11 yillarda ABD’de sirket birlesme ve devralmalari ile sirket ele
gecirmelerinde (takeover)™ yasanan biiyiik artig, ilgili yonetim kurulu kararlarinin
ticari takdir kuralinin himayesinden yararlandigi bir ¢ok hukuki ihtilafi da beraberinde
getirmistir. Nitekim bu donemin basinda mahkemelerin genel egilimi, yOnetim
kurullarinin, ele gecirme girisiminin sirket menfaatlerine uygun olmadig1 yoniindeki
tyiniyetli takdirlerine itibar etmek olmustur. Ayni sekilde, mahkemelerin genel egilimi,
ele gecirme girisiminin sirket menfaatlerine uygun olmadigina iyiniyetle kanaat getiren

bir yonetim kuruluna, séz konusu girisime karsi savunma tedbirlerinin® secimi ve

% SEHIRALI CELIK, s. 52: “Anonim sirketlerde ele gecirme (takeover) kavrami, hukuki
bagimsizligini devam ettiren bir hedef sirketin kontoliiniin ele gecirilmesi anlaminda
kullamilmaktadir. Ekonomik acidan birlesme ve devralmalar gibi isletmelerin biiyiimesine ve
merkezilesmesine olanak saglayan bu yontem, hukuki agidan birlesme ve devralmalardan
farklilik gostermektedir. Hukuki anlamda birlesme en az bir ticaret sirketinin tasfiye
edilmeksizin bir baska ticaret sirketi tarafindan devralinmasini veya en az iki ticaret sirketinin
tasfiye edilmeksizin birleserek yeni bir sirket kurmalart anlamina gelmektedir. ...Oysa ki
kontroliin ele gecirilmesi isleminde iki sirket hukuken bagimsizliklarint siirdiirmekte, ancak
kontolii ele gecirilen sirketin malvarligi iizerindeki dogrudan veya dolayli hakimiyet elde
edilmektedir.”

2% ABD’de ele gegirme girisimlerine karsi, hedef sirket yonetim kurullariin basvurdugu ¢ok
cesitli savunma tedbirleri bulunmaktadir. Sirketin kendi paylarimi edinmesi; sermaye artirimi
yoluyla yeni pay ihract; sirket varliklarinin satilmasi; sirket bor¢larinin artirilmasi; iist diizey
yoneticilerin sozlesmelerine eklenen cezai sartlarla, is akitlerinin feshi halinde yiiksek
miktarlarda tazminat 6denmesinin kararlastirilmasi gibi yontemler, ele gecirme girisimine karsi

basvurulan savunma tedbirlerine ornek olarak gosterilebilir. Bu hususta ayrintili bilgi i¢in bkz.
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. . 207
bunlarin uygulanmas:1 hususunda neredeyse sinirsiz bir serbesti taninmasit olmugtur™ .

Bu egilimin degismeye basladiginin ilk sinyali, Federal temyiz mahkemelerinden
Second Circuit’in New York hukukuna gore karara bagladigi bir davada goriilmiistiir.
S0z konusu olayda, hedef sirket yonetim kurulunun, kontrol miicadelesi sirasinda sirket
calisanlar1 icin hisse senedi opsiyonu plani yaratilmasina iliskin karari, mahkeme
tarafindan yonetim kurulunun  kendi pozisyonunu saglamlastirmaya yonelik bir
tasarrufu, kendi yararina islemi (self dealing) olarak degerlendirilmistir. Mahkeme bir
adim ileri giderek, anonim sirketin nihai kaderini tayin eden kararlarin, demokratik

usullere gére pay sahiplerince alinmasi gerektigine hiikkmetmistir”®.

Ticari takdir kuralinin, sirket ele gecirmeleri cercecevesinde agikca yeniden
yapilandirilmasi ise, Delaware Yiiksek Mahkemesi nin Unocal Corp. v. Mesa Petroleum
davasinda verdigi kararla gerceklesmistir. Davaya sebebiyet veren olayda, Unocal’in
azinlik pay sahibi olan Mesa Petroleum, Unocal hisseleri icin iki asamali aleni pay alim
teklifinde bulunmustur. Unocal Yonetim kurulu, ele gecirme girisimini engellemek
tizere, kendi hisse senetlerini geri almaya karar vermistir. Bu baglamda Unocal Y6netim
kurulu, Mesa’nin hisse senedi basina 54 $ olan teklifine karsi, hisse senedi basina 72

$’Iik aleni pay alim teklifinde bulunmus, ancak Mesa’y1 tekliften haric tutmustur®®.

SEHIRALI CELIK;, s. 190 vd.

7 KNEPPER/BAILEY $ 2.13

2% Norlin Corp. v. Rooney Pace Inc., 744 F.2d 255,258 (2d Cir. 1984) (KNEPPER/BAILEY,
§ 2.13’den naklen)

2% Ayrmtil bilgi icin bkz. SEHIRALI CELIK, s. 120
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Yiiksek Mahkeme Oncelikle yOnetim kurulunun, aleni pay alim teklifini
degerlendirirken soz konusu teklifin, sirketin ve pay sahiplerinin menfaatine uygun olup
olmadigin1  saptamakla yiikiimlii oldugunu; bu acidan yoOnetim kurulunun
yiikiimliiglintin, tstlendigi diger yiikiimliilillerden farkli olmadigini; dolayisiyla bu
cercevede verecegi kararlarin da, ticari takdir olarak himaye gorecegini belirtmistir.
Ancak bu tespitin hemen ardindan, ele gecirme girisimine karsi savunma tedbiri alan bir
yonetim kurulunun i¢inde bulundugu yogun ve asikar menfaat catismasina isaret eden
Yiiksek Mahkeme, ele gecirmeler ¢ercevesinde uygulanacak olan ticari takdir kuralinin,
yonetim kurulunun diger kararlarina uygulanan geleneksel ticari takdir kuralindan farkli

olmas gerektigini ifade etmistir*'".

Yiiksek Mahkeme, kontrol degisikligine direnen bir
yonetim kurulunun, karsi karsiya bulundugu yogun menfaat catismasi sebebiyle, ticari
takdir kuralinin geleneksel uygulamasinin aksine, bastaki ispat yiikiimliiliigliniin
yonetim kuruluna ait olduguna hiikkmetmistir. Buna gore, ele gecirme girisimine karsi
savunma tedbirine basvuran bir yonetim kurulu, iki hususu ispat etmelidir: YOnetim
kurulu oncelikle, ele gecirme girisiminin sirket politikalarim1 ve verimliligini tehdit

ettigine kanaat getirmesine yol acan makul sebeplerin mevcudiyetini ispat etmelidir*".

219 “Kontrol degisikligine yonelik bir tehdidi ortadan kaldirmak iizere, hisse senetlerinin sirket
kaynaklariyla satin alinmast yoniindeki islemlerin, tabiatlart geregi barindirdiklar: tehlikeyi
aklimizdan ¢ikarmamaliyiz. Yonetim kurulu iiyeleri kacimilmaz olarak menfaat catismasi
altindadirlar ve objektif bir karar vermeleri giictiir.”,

http://www.nyls.edu/pdfs/UnocalvMesa.pdf , s. 10
211

Yiiksek Mahkeme’ye gore bu tehditler, fiyatin yeterince yiiksek olmamasi, teklifin
zamanlamasi ve mabhiyeti itibariyle uygunsuz olmasi; teklifin hukuka aykir1 unsurlar icerdigine

yonelik kuskularin bulunmasi; teklifte bulunanin, taahhiitlerini yerine getirebileceginin siipheli
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Yonetim kurulu ikinci olarak, bagvurdugu savunma tedbirinin, ele gecirme girisiminin
yarattigi tehdit ile orantili oldugunu ispat etmelidir*'>. Ancak bu iki hususun ispatiyladir
ki, yonetim kurulu, ticari takdir kuralinin korumasindan yararlanir. Goriildiigi lizere
Yiiksek Mahkeme, Unocal karariyla yOnetim kurulunun, gerek ele gecirme girisiminin
sirket politikalarim1 ve verimliligini tehdit ettigine yonelik kanaatinin, gerekse
basvurdugu savunma tedbirlerinin, makul olup olmadiklar1 agisindan incelenmesine

yonelik bir i¢tihat yaratmistir.

2) Kontrol Hakkinin Satilmasi Yahut Degismesini iceren Islemlerde Yogun
Denetim Cercevesinde Yonetim Kurulu UyelerineYiiklenen ilave

Yiikiimliiliikler

Delaware Yiiksek Mahkemesi’nin, Revion Inc. v. Mcandrews & Forbes Holding

Inc. davasinda®” ortaya koydugu ilkeye gore, aleni pay alim teklifleri neticesinde

olmasi; teklifin menkul kiymet karsiligi olarak yapilmast durumunda, teklif edilen menkul
kiymetlerin niteliginin uygun goriilmemesi; teklifin pay sahipleri disindaki menfaat gruplari
tizerindeki olumsuz etkileri gibi sebeplere dayanabilir. Bkz. KNEPPER/BAILEY, § 14.04

212 hitp://www.nyls.edu/pdfs/UnocalvMesa.pdf, s. 11. Ayrica bkz. LUBBEN/DARNEL, s. 601
vd; SEHIRALI CELIK, s. 121

13 Davaya sebebiyet veren olayda Revlon Inc.(Revlon)’u ele gecirmek iizere, Pantry Pride Inc
(Pantry Pride) ve Forstman Little & Co. (Forstman) miicadele etmislerdir. Hedef sirket
(Revlon) yonetim kurulu, bu siirecte tiim insiyatiflerini, Pantry Pride’in ele gecirme girisimini
engellemeye ve sirketin Forstman’a satilmasini temin etmeye yonelik olarak kullanmustir.
Nitekim, Pantry Pride’in siirecin basinda teklif ettigi 45 $’lik aleni pay alim teklifinin, Revlon
yonetim kurulunca reddedilmesi iizerine, Pantry Pride yonetim kurulu, Revlon’un gerekirse
yonetim kurulununun rizasi hilafina ele gecirilmesi hususunda karar almistir. Revlon yonetim

kurulu bunun {iizerine, sirketin kendi hisselerinin satin alinmasi da dahil olmak {izere bir dizi
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sirkette kontrol degisikliginin kaginilmaz hale gelmesi durumunda yonetim kurulunun
gorevi, sirketin mevcut yapisin1 korumaktan, yapilacak satigta pay sahipleri icin en

yilksek degeri elde etmeye doniismektedir’'”.

Yiiksek Mahkeme’ye gore kontrol
degisikliginin gerceklesecegi kesinlestikten sonra yonetim kurulu iiyelerinin rolii, “sirket

kalesinin muhafizlarindan, satista pay sahipleri icin en yiiksek degeri elde etmekle

savunma tedbirine bagvurmusg ve alternatif teklif sahibi olarak belirledigi Forstman ile ayricalikli
bir anlasma yapmustir. Bu cercevede Forstman’a Revlon’un muayyen mal varliklarim oncelikli
olarak satin alma hakki taninmis (lock up option) ve Revlon, ele gecirme konusunda bagka bir
sirketle miizakere yiirlitmeme yiikiimliiliigii altina girmistir (no shop provision). Pantry Pride ve
Forstman’in karsilikli olarak tekliflerini yiikselttikleri ele gecirme miicadelesinde, Revlon
yonetim kurulu her iki sirketle de miizakerelerini siirdiirmiis olmakla birlikte, Forstman’1 acik bir
sekilde kayirmistir. Revlon yonetim kurulu, Forstman’a miizakerelerde biiyiik avantaj saglayan
ve aralarinda kamuya agiklanmamis finansal verilerin de bulundugu gizli sirket bilgilerini de
aktarmustir. Siirecin sonunda Revlon yonetim kurulu, Pantry Pride’in 56.25 $’lik teklifine karst
Forstman’in 57.25 $’lik teklifi kabul etmistir. Pantry Pride bu noktada Revlon yonetim
kurulunun, Forstman’a ayricalik taniyan anlasmayr akdetmek ve kendi tekliflerini iyiniyetle
degerlendirmeksizin teklif yarigsini sona erdirmek suretiyle yiikiimliiliiklerini ihlal ettigi ve pay
sahiplerinin menfaatlerine aykir1 hareket ettigi iddiasina dayanarak Revlon yonetim kurulunun
ilgili kararlarina kars1 tedbir talebiyle dava agmustir. {lk derece mahkemesi Pantry Pride’in
taleplerini karsilamis ve bu karar Yiiksek Mahkeme tarafindan da onaylanmustir. Yiiksek
Mahkeme, Delaware hukukunda lock up ve no shop anlagsmalarinin per se yasak olmadigini,
ancak bu davanin olgularinda s6z konusu anlagsmalarin pay sahiplerinin menfaatleri pahasina
akdedildigini belirterek, yonetim kurulunun sadakat borcunu ihlal ettigi sonucuna varmustir.
Ayrintil bilgi i¢in bkz. SEHIRALI CELIK, s. 123 vd; LUBBEN/DARNELL, s. 603 vd.
Kararin elektronik kopyasi i¢in bkz. http://www.nyls.edu/pdfs/RevlonvMacAndrews.pdf

?'* SEHIRALI CELIK, s. 123 : “Bu davada (Revlon) Unocal kararinda kabul edilen ilkeler,

savunma onlemlerinin hedef sirket tarafindan belirlenmis bir alternatif teklif sahibini (beyaz
sovalye — white knight), uzlasmasiz sekilde sirketin kontroliinii ele gecirmek isteyen ilk teklif

sahibine gore iistiin duruma gelmesini saglayacak sekilde kullanilmasi sorununa uyarlanmigtir.”
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gorevli mezat¢ilara” doniismektedir®”. Dolayisiyla, sirket satisa sunuldugunda yahut
kontrol hakkinin degismesi kacinilmaz hale geldiginde, yonetim kurulunun temel gorevi,
sirketin en yliksek fiyattan satilmasini temin etmektir. Artik bu noktada savunma
tedbirlerine bagvurulmasi miimkiin olmadig1 gibi, birden cok teklif sahibi arasinda
esitsizlik yaratacak; teklif sahiplerinden birini, 6tekilerden avantajli konuma getirecek

tiirden anlagmalara girisilmesi de miimkiin degildir*'®.

3) Yogun Denetimin Sinirlar:

Delaware Yiiksek Mahkemesi, sonraki yillarda Unocal ve Revlon kararlarinda
ortaya konan ilkeleri (yogun denetim) netlestiren muhtelif karara imza atmistir. Bu
kararlarda ortaya kondugu iizere yogun denetim, yonetim kurulu iiyelerinin kontrol
degisiklikleri cercevesinde izledikleri insiyatiflerin denetlenmesinde mahkemelere

stnirsiz bir yetki vermemektedir.

Unocal sonrast donemde ilk derece mahkemesi, yonetim kurulunun
onaylamadig1 ele gecirme girisimlerinin, sirketin menfaatine uygun olup olmadigi
hususu ile, pay sahiplerinin hisse degerinin kisa vadede maksimize edilmesi ugrunda,
sirketin uzun vadeli strajelerinden vazgecilip gecilmeyecegi hususunda, yoOnetim

kurulunun ticari takdiri yerine kendi takdirini ikame ettigi bazi kararlar vermistir*'.

13 http://www.nyls.edu/pdfs/RevlonvMacAndrews.pdf, s. 3

*! LUBBEN/DARNEL, s. 605; SEHIRALI CELIK, s. 125

207 City Capital Assocs v. Interco, Inc., 551 A.2d 787 (Del Ch. 1988); Grand Metropolitian
Public Inc., v. Pillsbury Co., 558 A.2d 1049 (Del Ch. 1988). (KNEPPER/BAILEY, §.
14.04’den naklen)
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Yiiksek Mahkeme, Paramount Communications Inc v. Time Inc*'® davasinda, ilk derece
mahkemesinin bu tutumunu acikca reddederek, ticari takdir kuralini olusturan
kaidelerin, mahkemelerin bu tiir degerlendirmeler yapmasini engelledigini ifade
etmistir’’.  Mahkemelerin pay sahiplerinin kisa vadeli menfaatleriyle, uzun vadeli
menfaatlerini  karsilastirip  bunlardan  hangisinin  tercih edilecegi hususunda

degerlendirmeler yapmalari, Yiiksek Mahkeme tarafindan, Unocal ilkelerinin amacindan

saptirilmasi olarak yorumlanmistir.

Paramount Communications v. QVC Network Inc**. davasinda yogun denetimin
anahtar ozellikleri soyle siralanmustir:  “a) yonetim kurulu tarafindan yiiriitiilen karar
alma siirecinin ve iiyelerin kararlarimi dayandirdiklart bilgilerin  yeterliliginin
yvargilama makami tarafindan belirlenmesi; b) yonetim kurulunun hareket tarzinin,
ortaya kondugu kosullar cercevesinde makul olup olmadigimin yargilama makamai
tarafindan incelenmesidir. Sirket kontroliiniin satilmasini ya da degismesini iceren
durumlarda yoénetim kurulu iiyeleri, yeterli derecede bilgi sahibi olduklarini ve makul

bir suretle hareket ettiklerini ispat etmekle yiikiimlidiirler.”*"

Yogun denetim ol¢iitii,
yonetim kurulunun kontrol degisiklikleri cercevesinde izledigi insiyatiflerin objektif

makuliyetinin incelenmesini gerektirmekle birlikte, Yiiksek Mahkeme’ye gore bu

*'8 Kararla ilgili ayrintil bilgi icin bkz. LANE, §. 8.04; SEHIRALI CELIK, s. 125 vd.

219 Karari elektronik kopyasina asagidaki adresten ulasilabilir:
http://content.lawyerlinks.com/default.htm#http://content.lawyerlinks.com/library/sec/cases/571
_A2d_1140.htm

20637 A.2d 34 (Del. 1994) (SMITH, Chancellor, s. 603’den naklen). Bu dava ile ilgili ayrintilt
bilgi i¢in bkz. CUNNINGHAM/YABLON, s. 1603 vd.; SEHIRALI CELIK, s. 128

21 http://www.nyls.edu/pdfs/ParamountvQVC.pdf , s. 13
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incelemeyi yapan mahkemeler, yonetim kurulunun s6z konusu siirecteki gorevlerinin
karmagik yapisini da goz Oniine almahdirlar. “Anonim gsirketin karar alma organini
olusturan yonetim kurulu iiyeleri, soz konusu kararlart almak hususunda en donanimli
kisilerdir. Dolayisiyla yogun denetimi uygulayan bir mahkeme, yonetim kurulunun
miikemmel bir karar alip almadigini degil, makul bir karar alip almadigini
degerlendirmelidir. Sayet yonetim kurulu makul alternatifler arasindan birini secmigse,
davayt goren mahkeme kendisi farkli bir alternatifi tercih edecek olsaydr dahi;  yahut
sonradan yasanan gelismeler, yonetim kurulunun seciminin isabeti iizerinde kuskular
uyandirsa dahi, yonetim kurulunun tercihini  sorgulamamalidirlar. Bu cercevede,
mahkemeler kendi takdirlerini, yonetim kurulu iiyelerinin ticari takdirlerinin yerine
ikame etmeyecek; ancak yonetim kurulu iiyelerince alinan kararin makul sumrlar

icinde yer alip almadigina karar vereceklerdir’™.

II. Ticari Takdir Kuralinin Uygulama Sartlari

A. Genel olarak

ABD’de, ticarl takdir kuralina iliskin yeknesak baglayici bir diizenleme
bulunmamas1 sebebiyle, kuralin uygulama sartlar1 bakimindan eyalet uygulamalari
arasinda bazi farkliliklar ortaya glkabilmektedir223. Bununla birlikte doktrinde, konunun

genellikle Delaware uygulamasi ve Amerikan Hukuk Enstitiisi (ALI)’ne ait

222 htp://www.nyls.edu/pdfs/ParamountvQVC.pdf , s. 13-14
22 BRANSON, s. 634: BURGDOERFER §1.05-26; MILLER RUDLEDGE, s. 348
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formiilasyon”** cercevesinde ele alindigi miisahede edilmektedir. Bu iki yaklasim
(Delaware ve ALI) arasindaki en 6nemli farklardan biri, Delaware uygulamasinda ticari

takdir kuralinin bir karine olarak tavsif edilmesidir’>.

Delaware Yiiksek Mahkemesi'nin yerlesik ictihatina gore ticari takdir kurals,
yonetim kurulu iiyelerinin ticari bir karar alirken bilgiye dayali olarak hareket ettiklerine
(6zen borcunun ikmal edildigine), iyiniyetli olduklarina ve s6z konusu kararin sirketin
menfaatleri dogrultusunda olduguna dair samimi bir inang¢ tasidiklarina (sadakat

226

borcunun ikmal edildigine) karine teskil eder”™. Takdir yetkisi suistimal edilmedikce,

mahkemeler yonetim kurulu iiyelerinin ticari takdirlerine itibar etmektedir.

Bazi yazarlar ticari takdir kuralinin uygulanacagi durumlarda ispat
yiikiimliiliigiin esasen genel prensiplere gore davaciya ait oldugunu; davacinin bu
yiikiimliiliigti kusur, zarar ve illiyet baginin mevcudiyetini ispat ederek yerine getirmesi
gerektigini ve bu itibarla kuralin karine olarak degerlendirilmesinin isabetli olmadigini

dile getirmektedirler227. ALI diizenlemesinin  gerekcesinde, aym argiimanlar

** American Law Institute Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations,
1994, §4.01 (c). Aynintili bilgi icin bkz. DOOLEY, s.471 vd;.EISENBERG A. Melvin, “An
Overview of Principles of Corporate Governance”, The Business Lawyer, V.48, 1. 4, s. 1271-
1296

> MILLER/RUDLEDGE, s. 348; BRANSON, s. 634. iki yaklagim arasinda ¢ok kalin ¢izgiler
bulundugu, ALI diizenlemesinin, miisterek hukuktaki yerlesik uygulamalardan énemli sapmalar
gosterdigi hususunda bkz. DOOLEY, s. 477; HANSEN, Commentary, s. 1240

% Aronson v. Levis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).

7 Bkz. BALOTTI/HANKS, s. 1345, BRANSON, s5.634 vd; TELMAN, 5.6 vd. Aksi yonde
kanaat icin bkz. DOOLEY, s. 477-478. Bu uygulamanm asil amacinin, davacinin ispat



94

kullanilarak, kavram karmasas1 yaratmamak iizere “karine” nitelendirmesinden ozellikle
kacinildigi; ayni sonucun 6zen borcunun ihlali iddialarinda ispat yiikiiniin davaciya ait
oldugunun acikc¢a belirtilmesi suretiyle elde edildigi ifade edilmistir. Nitekim, Delaware
eyaletinde, yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde kusur karinesi getiren TTK m. 338 benzeri
bir hiikiim bulunmadigindan, bu uygulama pratik degerden yoksun gibi goriinse de,
Yiiksek Mahkeme’nin mevcudiyetine hiikmettigi karine, ispat yiikiiniin tarafini
gostermenin Otesinde bir anlam tagimaktadir. Oncelikle bu uygulama, yonetim kurulu
liyelerinin sorumsuzlugunun yanisira, yargisal miidahele aleyhinde de karine teskil
etmektedir. Ikinci olarak, belirli olgular davaci tarafindan ispat edilmesi gerektiginin
belirtilmesiyle, ispat edilmesi gereken olgularin somut olayda mevcut bulunmadiginin a-
priori olarak kabulii ayn1 seyler degildir. Kanaatimce, asil problemli olan Yiiksek
Mahkeme’nin karine nitelendirmesinin kapsamini “ticari kararlara yargisal miidahelede
bulunulmamas1” ile sinirli tutmayip, 6zen borcunun ikmaline dahi tesmil etmesidir. Zira
bu uygulamanin sonucu olarak 6zen borcunun yerine getirilmedigi hallerde, bu ihmal ile
illiyet bag1 icinde bir zarar bulunup bulunmadigina gore hiikiim tesis edilecegi yerde;

yerindelik denetimine gecildigi ictihatlar olmustur®®.

Burada sorunlu olan, Ozen
borcunun ikmal edildiginin karine olarak kabul edilmesi degil; bu kabuliin, ticari takdir

kural1 marifetiyle gerceklesmesidir. Netice itibariyle, uyusmazlik konusu haline gelen

meselelerde iiyelerin 0zenli hareket ettikleri karine olarak kabul edilmelidir, fakat bu

yiikiimliiligiinti agirlastirmak oldugunu ileri siiren bir goriis i¢in bkz. BALOTTI/HANKS, s.
1347-1349; kars. ARSHT, s. 131

8 Cede & Co. v. Technicolor, Inc., (Del.1993). Ayrintili bilgi i¢in bkz. JOHNSON, Modest, s.
627 vd.
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husustaki uygulama, ticari takdir kuralindan bagimsiz olarak tesis edilmelidir.

Yiiksek Mahkeme’ye gore ticari takdir kurali hem davacilara yol gosteren usule
ait bir miiessese olarak, hem de maddi hukuka ait bir kural olarak islev gormektedir.
Usuli olarak, ticari takdir kuralinin yonetim kurulu iiyeleri lehinde getirdigi karineyi
cliriitmek davacinin yiikiimliiliigiiniindedir. Davaci, davali yonetim kurulu iiyelerinin,
O0zen veya sadakat borcuna aykir1 davrandiklarini ispat etmek suretiyle s6z konusu
karineyi ciiriitebilir. Sayet davaci karineyi ciiriitemezse, kuralin maddi boyutu devreye
girmekte ve davali yonetim kurulu iiyelerini hukuki sorumluluktan korumaktadir®™®. Bir
diger ifadeyle, Delaware’de ticari kararlara yargisal miidahelede bulunulmamasi esastir
ve yonetim kurulu {iyelerinin dava konusu ticari kararlar dolayisiyla sorumlu olmadiklari
karine olarak kabul edilmektedir Yonetim kurulu iiyelerinin, ticarl takdir kuralindan
istifade etmelerine engel bir durum bulundugunu iddia eden taraf, bu iddiasimi ispatla
miikelleftir. Davaci, karineyi ciiriittiigii takdirde ispat yiikiimliligi taraf degistirir ve
ticari takdir kuralinin himayesinden mahrum kalan yonetim kurulu iiyeleri, s6z konusu
kararin sirket ve pay sahipleri icin adil oldugunu gostermek durumunda kalir. Delaware
uygulamasinda, karinenin c¢iiriitilmesi tek bagina davali yonetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugunu dogurmamakla birlikte, bu durumda hem ispat yiikii taraf
degistireceginden, hem de yargisal inceleme ticarl takdir kuralina gore
yapilmayacagindan, davalilarinin sorumluluktan kurtulmasi gii¢ bir hal alir. Delaware
mahkemeleri, ticarl takdir kuralinin uygulanmasina engel teskil eden bir sebebin,

davalilar tarafindan somut olgularla ortaya konmasi iizerine, yargisal incelemeyi “tam

22 McMullin v. Beran, 91 nolu dipnotta belirtilen internet adresi, s. 9-10.
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hakkaniyet” (entire fairness) olarak nitelendirdikleri bir Olciite gore yapmaktadirlar.
Buna gore, davali yonetim kurulu iiyeleri, dava konusu islemin sirket ile pay sahipleri
icin adil oldugunu ispat edemedikleri siirece sorumluluktan kurtulamayacaklardir™.
Miinhasiran menfaat catigmas1 iceren ticarl takdirlerin yargisal denetiminde
uygulanagelen “tam hakkaniyet” olciitli, Yiiksek Mahkeme’nin 1993 tarihli ve hayli
tartismali bir karariyla, 6zen borcu ihlallerine de tesmil edilmistir. Adil muamele ve adil
fiyat olmak {iizere iki unsurdan miitesekkil olan bu Olciitiin, esasen birlesme-devralma

cercevesi disinda uygulanmaya uygun olmadigi, doktrinde belirtilmektedir®".

ALI Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin § 4. 01(c) hiikmiinde, ticari takdirde
bulunan bir yonetim kurulu {iyesinin veya yoOneticinin, asagidaki sartlarin mevcudiyeti

halinde sorumlu tutulmamasi kabul edilmistir:

1) Ticari takdirin konusu bakimindan ilgisiz/tarafsiz olmast;

ii) ticari takdirin konusu hakkinda durumun gerektirdigi Olc¢iide bilgilenmis
olduguna makul surette inanmast;

iii) ticari takdirini sirket menfaatleri dogrultusunda kullandigina dair “rasyonel”

bir inang tagimasi

ALI'nin formuliilasyonunda ticari takdir kurali, yalmzca yonetim kurulu

tiyelerini hukuki sorumluluktan koruyan 6zel bir kurtulus beyyinesi (safe harbour)

0 McMullin v. Beran, 91 nolu dipnotta belirtilen internet adresi, s.10. Ayrica bkz.
ALLEN/JACOBS/STRINE, 5.460-462; KNEPPER/BAILEY §2.11; BURGDOERFER,
§1.02-34; LUBBEN/DARNELL, 5.609-612.

»! Bkz.. JOHNSON, Care, s. 797, 817-819; ALLEN/JACOBS/STRINE, s. 460-462
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olarak ele alinmigtir™>

. ALI formiilasyonun kapsamu, ticari bir takdirde bulunan yonetim
kurulu iyelerinin hangi sartlar altinda hukuken sorumlu tutulmayacaklarin
gostermekten ibarettir. S6z konusu formiilasyonda kuralin tarihsel gelisim siireci
icindeki asli islevine, yani yerindelik denetiminden kag¢inilmasma dair bir vurgu

yapilmis  degildir™>

. Bu bakimdan ALI formiilasyonu, ancak miinferit uygulama
sartlarinin incelenmesi bakimindan bir deger tasimaktadir ki, bu sartlarin yansitilma

sekli dahi doktrinde sert elestirilere hedef olmugtur®*.

B. Ticari bir takdirin mevcudiyeti

Ticari takdir kuralinin uygulanabilmesi i¢in herseyden evvel, ticari bir takdirde
bulunulmus olmas1 gerekir. Bu manada ticari takdir, anonim sirketin idaresine iligskin ve
belirli bir neticeye yonelik olarak, bilingli bir sekilde kullanilan insiyatifleri ifade eder.
Ticari takdirler, belirli bir hareket tarzinin secildigi, yahut bir hareket tarzindan bilingli
olarak kaginildigi durumlarda séz konusu olmaktadir™’. Ornegin anonim sirketin yeni
alanlarda yatirimlar yapmasi; sirkete ait iiretim tesislerinin genisletilmesi; temettii
dagitilmasi veya bundan kaginilmasi; yoneticilerin istthdamu, icretlerinin tayin edilmesi;
bagka bir sirketin devralinmas: gibi konularda yonetim kurulu iiyelerinin izledikleri

insiyatifler, diger sartlar mevcut bulunmak sartiyla ticar takdir kuralinin himayesinden

2 BRANSON, s. 635; MILLER/RUDLEDGE, s. 348

3 BALOTTI/HANKS, s. 1339; kars. BRANSON, s. 633

>4 Bkz. DOOLEY, s. 477-481; HANSEN, Commentary, s.1237 vd.

5 Rales v. Blasbend, 634 A.2d 927, 933 (Del. 1993). Ryan v. Gifford, (Del.Ch. 2007),
http://courts.delaware.gov/opinions/(aty 1 ed45yzq1bdz0iysjtz31)/download.aspx?ID=87720 , s.
18’den naklen (Erisim 10 Nisan 2007); Ayrica bkz. FARGFALIA, s. 151; KIRCA, s. 86
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yararlanir. Buna karsin, yonetim kurulu iiyelerinin sirket islerine kayitsiz kaldiklari,
gorevlerini ihmal ettikleri ve genel olarak bir ticari takdirin kullanilmasiyla ilgisi

bulunmayan iddialarda ticari takdir kurali uygulanmaz>*°.

Yonetim kurulu iiyelerinin genel gozetim yiikiimliiliiklerinin ihlaline dayanan
iddialar, bir ticarl takdirle ilgili bulunmadiklarindan kuralin uygulama alaninin
disindadir™’. Bununla birlikte, yoneticilerin gozetimiyle ilgili bir konuda ticari bir takdir
kullanilmas1 s6z konusu oldugunda, kural uygulama alam bulabilecektir. Ornegin,
yonetim kurulu tiyelerinin, yOneticiler ve iiyeler aleyhinde sorumluluk davasi agmamak
yoniindeki kararlari, mahkemeler tarafindan belirli sartlar altinda ticari bir takdir olarak

nitelendirilebilmektedir®®,

ABD doktrininde, 1980’li yillarin ortalarindan itibaren ticari takdirler, iligkin

> ARSHT, s. 112; HINSEY, s. 615; HANSEN, Commentary, s. 1247; DOOLEY, s. 483;
JOHNSON, Modest, s. 635; kars. MANNING, Attention, s. 1495-1496

»7 Delaware’de yonetim kurulu iiyelerinin genel gézetim yiikiimliiliigiiniin ihlali dolayisiyla
sorumlu tutulabilmeleri i¢in, hafif bir ihmalin yeterli olmadigi, yonetim kurulu iiyelerinin
kotiiniyetine tekabiil eden “siirekli ve sistematik™ bir ihmal arandigi hususunda bkz.; DOOLEY,
s. 483-484; ALLEN/JACOBS/STRINE, s. 457, 51 nolu dipnot; Stone v. Ritter (Del.2006) C.A.
No. 1570-N,
http://courts.delaware.gov/opinions/(tql2jyrz0vszdOqge 14t22kgx)/download.aspx ?71ID=84060

(Erisim: 10 Nisan 2007)
238

Sayet yonetim kurulu i¢inde bagimsiz ve tarafsiz iiyelerden olusan bir 6zel dava komitesi
(special litigation committe) olusturulmugsa, bu komitenin makul bir aragtirmay1 miiteakiben
verecegi kararin ticari takdir kuralinin himayesinden istifade edecegi kabul edilmektedir. Bkz.

VEASEY, Insights, 1467- 1468; KNEPPER/BAILEY §2.06-12, 13 nolu dipnot.
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bulunduklar1 konular bakimindan ikili bir tasnife tabi tutulmaya baslanmistir™’. Bu
tasnife gore, yonetim kurulunun sik sik karsilastigr ve ticari takdirini kullandig1r 6nemli
konular, “tesebbiise iligkin meseleler” (enterprise issues) ve “miilkiyete iliskin

meseleler” (ownership claim issues) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir®*.

1) Tesebbiise iliskin Meseleler

Yeni alanlarda yatirimla girisilmesi; ticari faaliyetlerinin farkli alanlara kanalize
edilmesi, {cilincli sahislarla akdi muamelelere girisilmesi; sirket varliklarinin
degerlendirilmesi, satilmas1 ya da genisletilmesi gibi, anonim sirketin ticari islerinin
kapsamini, tabiatin1 ve bunlarin genel idaresini ilgilendiren konular “tesebbiise iliskin
meseleler”dir. Ticari takdir kurali, esas itibariyle tesebbiise iliskin meseleler hakkinda

kullanilan ticari takdirleri korumak iizere gelistirilmistir.

2) Miilkiyete Iliskin Meseleler

Anonim sirket paylarinin tanzimine ve aidiyetine iliskin konular “miilkiyete
iliskin meseleler”dir**'. Ornegin, bazi pay sahiplerini sirketin disinda birakacak suretle
paylarin birlestirilmesini (reverse stock split) tesvik eden bir yonetim kurulu karar1 ya da

pay bedelleri nakden 6denmek iizere pay sahiplerini sirket disina itecek bir birlesme

» MANNING Bayles, “Reflections and Practical Tips on Life in the Boardroom after Van
Gorkom”, The Business Lawyer, V. 41, 1. 1, 1985, s. 5 (Boardroom)

240 MANNING, Boardroom, s. 5; Delaware Yiiksek Mahkemesi’nin bu tasnifi uygulamasina
esas aldig1 husunda bkz. VEASEY Norman, “The Defining Tension in Corporate Governance in
America”, The Business Lawyer, V. 52, 1. 2, 1997, s. 394, 398 (Tension).

* KNEPPER/BAILEY, §2.12-28
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anlasmasi (cash-out merger) akdedilmesi bu gruba dahil olmaktadir’*>. Bu gruba dahil
olan islemlerin miisterek 6zelligi, dogrudan dogruya pay sahiplerinin miilkiyet haklarini
etkilemeleridir. Burada soz konusu olan miilkiyet, anonim sirketin geneli iizerindeki
teorik miilkiyet degil fakat, pay sahibinin kendisine ait paylar iizerinde cismanilesen

somut bir miilkiyettir**.

Yukarida belirtildigi tizere, ticari takdir kurali, esas itibariyle tesebbiise iliskin
meseleler hakkinda kullanilan ticari takdirleri korumak tizere gelistirilmistir. ABD’de
yonetim kurulunun tesebbiise iliskin meseleler hakkinda sadakat borcunu ihlal etmemek
kaydiyla kullandig: ticari takdirler, sinirsiz denilebilecek derecede genis bir himayeye
mazhar olmaya devam ederken**, miilkiyete iliskin meseleleri iceren ticari takdirlere

giderek artan bir stiphecilikle yaklasllmaktadlr245 .

C. Ticari Takdir, Menfaat Catismalarindan Uzak Olarak Tarafsiz Bir

Sekilde Kullamilmahdir

Sadakat borcunun ihlalini teskil eden karar ve tasarruflar, ticari takdir kuralinin

kapsamina girmemektedir. Bu itibarla, yonetim kurulu iiyelerinin sahsi menfaatlerini

2 M[ANNING, Boardroom, s. 5

3 MANNING, Boardroom, s. 6

2 Bkz. Brehm. v. Eisner (Del. 2000), C.A. No:15452,
http://courts.delaware.gov/opinions/(hvs2i1355nharvb45edkyim55)/download.aspx 2ID=60450 , s.
44 (Erisim 10 Nisan 2007); In re Walt Disney Co. Derivative Litigation (Del. 2005)

http://courts.delaware.gov/opinions/(z4mmxo0555sd5wd55f51wiieu)/download.aspx 2ID=77400 ,
s. 85 (Erisin 10 Ocak 2007)
245 VEASEY, Tension, s. 399; KNEPPER/BAILEY, §2.13; JOHNSON, Care, s. 792.
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sirket menfaatlerinin 6niine gecirdikleri hallerde, ticari takdir kurali uygulanmaz. Ticari
takdir kurali, bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde kullanilan ticari takdirleri himaye eder.
Ticari takdirin bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde kullanilmasini golgeleyen menfaat
catismalari, s6z konusu kuralin uygulanmasini engeller. Yonetim kurulu iiyesinin, ticari
takdirini kullandig1 konuda sahsi, ailevi, mali, ticari bir menfaate sahip olmasi, onu
kuralin himayesinden mahrum birakir. Yonetim kurulu iizerinde fiili hakimeyete sahip
bir iiyenin, yahut hakim pay sahiplerinin giidiimiinde kullanilan ticari takdirler, ticari

takdir kuralindan istifade edemezler.

Yonetim kurulu iiyelerinin, sirketle muamele yaptiklari, bir islemin iki tarafinda
da yer aldiklar1 durumlar, onlar1 bu tasarruflariyla ilgili kilarak ticari takdir kuralinin
himayesinden mahrum birakan baslica hallerdir®®. Ticari takdirini kullandig:
muamelenin iki tarafinda yer almasa dahi, miistehak olmadigi bir maddi menfaat temini
beklentisiyle hareket eden yonetim kurulu iiyesi, ticarl takdir kuralindan
yararlanamaz®*’. Buna karsin yonetim kurulu iiyesinin pay sahibi sifatiyla, diger pay
sahipleriyle esit oranda elde edecegi menfaatler, ticari takdir kuralinin uygulanmasina

8 Nitekim yonetim kurulu iiyeleri, bu sifati tasidiklar1 sirketlerde 6nemli

engel olmaz
oranda pay sahibi olabilmektedirler. Bu bakimdan yonetim kurulu iiyelerinin takdirlerini

kullandiklar1 her konuda maddi bir menfaatleri bulunmakla birlikte, pay sahibi sifatiyla

elde edilen bu menfaatler, sirketin ve diger pay sahiplerinin menfaatleriyle

2 KNEPPER/BAILEY, §2.06-12;: BURGDOERFER §1.05-28
2T KNEPPER/BAILEY, §2.06-14
28 ARSHT, s. 116; LANE, §3.11-18; BURGDOERFER, §1.05-28
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249

cakismamakta; bilakis tam bir menfaat birligi icinde gerceklesmektedir™". Dolayisiyla,

yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi sifati tagimalari, onlar ticari takdir kuralinin

himayesinden mahrum kilmak soéyle dursun; arzu edilen bir durumdur™°.

Yonetim kurulu iiyelerinin, kendilerinin ya da yakinlarinin menfaatlerini
ilgilendiren konularda ticari takdirde bulunmaktan kac¢inmalari, sadakat borcunun
geregidir. Bu yiikiimliillige aykiri hareket eden yonetim kurulu iiyesi, ticari takdir

kuralindan yararlanamaz™'.

Yonetim kurulu iiyesinin belirli bir kararinindan elde etmesi muhtemel her tiirlii

menfaat ticari takdir kuralinin uygulanmasina engel olmaz**

. Yonetim kurulu iiyesinin
bir islemin iki tarafinda da yer aldigi haller sakli olmak kaydiyla, ancak “Onemli” bir
menfaatin s0z konusu olmasi durumundadir ki, ticarl takdir kurali somut olayda
uygulama kabiliyetini yitirir253. Menfaatin 6nemli olup olmadig1 her somut olayda daval
yonetim kurulu iiyeleri agisindan subjektif olarak degerlendirilir. Delaware Yiiksek

Mahkamesi’'nin yerlesik i¢tihatina gore, bir yonetim kurulu iiyesinin belirli bir islemdeki

maddi menfaatinin 6nemli olup olmadiginin tayininde objektif bir olciite (reasonable

** KNEPPER/BAILEY, §2.06-16; LANE, §3.11-19

#0 Kars. SEHIRALI CELIK, s. 40,47

»' Chaffin and Chaffin v. GNI Group Inc., 1999 Del. Ch. (KNEPPER/BAILEY, §2.06-14’den
naklen). Ornegin bir yonetim kurulu iiyesinin, aym sirkette baskan yardimcisi olan ogluna ikbal
vaadeden bir kariyer ve maddi imkanlar saglayacak bir birlesmeyi onaylamak yoniindeki
kararina, ticari takdir kurali uygulanmamistir

? LANE, §3.11-20; BRANSON, 5.639

** KNEPPER/BAILEY, §2.06-15; HANSEN, Decision, s. 620
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person | makul kisi yaklasimi) bagvurulamaz®*. Buna mukabil yonetim kurulu iiyesi,
kendi yararina islem yaptiginin (self dealing) asikar bulundugu hallerde ve bilhassa bir
islemin iki tarafinda da yer aldigi durumlarda, elde ettigi menfaatin Onemine

bakilmaksizin a priori olarak ilgili kabul edilir™”.

Ticari takdirlerin menfaat c¢atismasi iddialar1 yoOniinden incelenmesinde,
catismayr dogurabilecek tiim unsurlarin birlikte degerlendirmesi gerekir. Miinferiden
degerlendirildiginde, tarafsizligi zedelemeyecegi kabul edilebilen birden ¢ok unsurun
biraraya gelmesi, yonetim kurulu iiyesini karariyla ilgili kilarak, ticari takdir kuralinin

uygulanmasina engel olabilir*®.

24 Cede & Co. v. Technicolor Inc., 634 A.2d 364 (Del. 1993), (HANSEN, Decision, s. 621’den
naklen); Cinerama Inc.v. Technicolor Inc., 663 A.2d 1156 (Del. 1995), (KNEPPER/BAILEY
§2.06-15"den naklen)
> HMG/Courtland ~ Properties, Inc. v. Gray, 749 A2d 94 (Del. Ch. 1999),
(KNEPPER/BAILEY, § 2.06-15’den naklen)
26 California Public Employees’ Retirement System v. Coulter, C.A. No: 19191 (Del. Ch. 2002):
“Birbirlerinden ayri olarak ele alindiginda, miinferit iddialarin hicbiri Mandigo’'nun
(davali yonetim kurulu {iyesi) ilgisizligine ya da bagimsizligina dair makul bir siiphe
uyandirmak icin yeterli olmamaktadir. Bu mahkemenin daha onceki ictihatlarinda
kararlastirildig iizere, kisisel arkadagliklar, daha fazlasi olmadikca; is dist iliskiler, daha
fazlast olmadikca; dava konusu iglemlerin onaylanmast yahut bunlara karsi ¢ikilmamasi, daha
fazlast olmadikga... hicbiri yonetim kurulu tiyesinin bagimsiz bir ticari takdirde bulunma
kabiliyetine iliskin makul bir giiphe uyandirmak icin yeterli degildir. Fakat bu davanin
olgularinda, mezkur iddialarin hichbiri tek bagsina, “daha fazlasi olmadan” durmamaktadir.
Birlikte ele alindiklarinda ise, Mandigo’'nun bagimsiz ve tarafsiz bir ticari takdirde
bulundugundan  siiphe  duymast  icin bu  mahkemeye  sebep  vermektedirler...”
http://courts.delaware.gov/opinions/(xeqckbmde302q4454npb4xfd)/download.aspx?ID=1340
(Erisim: 10 Nisan 2007)
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Menfaat ¢atismasinin yalnizca iiyelerden bir kismina atfedilebildigi durumlarda,
kollektif olarak verilen bir yonetim kurulu kararinin ticari takdir kurali cercevesinde
himaye goriip gormeyecegi meselesi giindeme gelebilir. Delaware Yiiksek
Mahkemesi’ne gore, dava konusu yonetim kurulu karari, tarafsiz ve ilgisiz iiyelerin
cogunluk oyuyla alinmis bulunuyorsa, bu karara menfaat ¢atismasi yasayan iiyelerin de
katilmis olmas: ticari takdir kuralmin uygulanmasmi engellememektedir®’. Bununla
birlikte, menfaat catismasi yasayan iiyenin, yonetim kurulu tizerinde fiili bir hakimiyete

»8 Ote yandan, Yiiksek

sahip olmasi1 durumunda ticari takdir kurali uygulanmayacaktir
Mahkeme’nin giincel bir kararina nazaran, menfaat ¢atismasi yasadigi bilinen bir tiyenin
karar alma siirecine katilmasina izin verilmesi, ilgisiz ve tarafsiz tiyelerin kotiiniyetine

delalet edebilmektedir®.

Yonetim kurulu iiyesini ticari takdirinde ilgili ya da tarafli kilarak, ticar takdir
kuralinin uygulanmasini engelleyebilecek diger bir durum da, ticari takdirin bagimsiz bir
suretle kullanilmamis olmasidir. Ticarl bir kararin sirket menfaatleri disinda bir takim
miilahazalarla alindig1 durumlarda ve 6zellikle yonetim kurulu iiyelerinin bagka bir sahis
ya da kurumun hakimiyeti altinda bulunmalar1 sebebiyle, ticari takdirlerini serbest bir

sekilde kullanma kabiliyetlerini yitirdiklerinin kabul edilebildigi durumlarda ortaya

*7 Rales v. Blasband, 634, A.2d 927,936 (Del. 1993), (LANE, §3.11-17"den naklen)

»% Bkz.. KNEPPER/BAILEY §2.06-16,17; BRANSON, s.640; BAINBRIDGE Stephan,
“Smith v. Van Gorkom”, UCLA School of Law Law & Economics Research Paper Series
Research Paper No. 08-13, 2008, s. 14 (Van Gorkom).

259 Emerald Parters . Berlin, C.A. No. 9700 (Del. 2003),
http://courts.delaware.gov/opinions/(OvjumpSS5tpmzegmS5pt25ki45)/download.aspx ?2ID=37140
(Erisim 10 Nisan 2007)
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cikan bagimsizlik sorunu, ticari takdir kuralinin uygulanmasini engelleyecektir%o.

D. Ozen Borcu Yerine Getirilmis Olmahdir (Ticari Takdirin Bilgiye Dayal

Olmasi)

Ticari takdir kurali, karar alma siirecinde 6zen borcunu yerine getiren yonetim
kurulu tiyelerini, takdir hatalarina bagli hukuki sorumluluk rizikosundan korur. Diger bir
ifadeyle, 6zen borcuna riayet, ticari takdir kurali ¢cercevesinde yonetim kurulu iiyelerinin
hukuki sorumluluktan korunmasinin sartin1 teskil eder. Bu sebeple, yonetim kurulu
tiyelerinin diirlist ve iyiniyetli olmalari, menfaat catigmalarindan uzak durmalari,

sorumluluktan korunmalari icin yeterli degildir.

Ticari takdir kurali, 6zen borcunun yerine gecen, onu ortadan kaldiran alternatif
bir sorumluluk ol¢iitii degildir. Bununla birlikte, ABD’de 6zen borcuyla ticari takdir
kurali arasindaki iliskinin gozardi edildigi; ticari takdir kuralinin, 6zen borcuyla ilgili her
tiirlii yargisal incelemeyi engelleyen bir miiessese olarak yorumlandigi mahkeme
kararlar1 da verilmistir. Ticari takdir kurali bilhassa Delaware uygulamasinda uzun yillar
boyunca iyiniyetli ve menfaat catigmalarindan uzak duran yonetim kurulu iiyeleri i¢in
mutlak bir sorumluluk kalkani islevi gormiistiir. Bunun en énemli sebebi olarak, genel
bir kanuni 6zen borcu bulunmayan s6z konusu eyalette, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen
borcunun, mahkeme kararlarinda agikca kabul ve ifade edilmesinin, ticari takdir kuralina
gore daha gec bir doneme tekabiil etmesi gosterilmektedir. Nitekim Delaware Yiiksek

Mahkemesi’nin 1963 yilina dek, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcunu acikca ifade

20 KNEPPER/BAILEY, §2.06-14: LANE, §3.11-19; BRANSON, s. 640
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eden bir karar1 bulunmamaktadir. Bir bagka ifadeyle, Delaware’de ticari takdir kuralinin,
bir hukuk miiessesesi olarak, 6zen borcundan once gelismis olmasi dolayisiyladir ki, bu
iki miiessese arasindaki iliski saglam bir zemin iizerinde kurulamamistir. Yiiksek
Mahkeme’nin yakin tarihli kararlarinda dahi, bu iliskinin saglikli bir sekilde tesis
edildigini soylemek giictiir. Ornegin, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcunu ihlal
ettiklerinin davaci tarafindan ispatlanmasi iizerine, zarar ve illiyetin mevcudiyetine gore
hiikiim tesis etmek yerine, yargilamaya ‘“tam hakkaniyet” (entire fairness) Olciisii

cercevesinde devam edilmesini dngéren ictihatlar bulunmaktadir®®'.

Ozen borcu ve ticari takdir kurali, birbirine alternatif teskil etmek sdyle dursun;
ABD’de yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcuna paralel olarak gelisen’® ticari takdir
kurali, 6zen borcuna iliskin yargisal incelemelerin yol haritas1 olarak yorumlanabilir.
Nitekim ticari takdir kurali, temel olarak, karar alma siireci ile bu siirecin iirinii olan
kararin birbirinden ayrilmasini ve 6zen borcuyla ilgili yargisal incelemenin yalnizca
karar alma siireciyle sinirh tutulmasini ifade eder. Bu bakimdan, bir ticari takdirin, 6zen
borcuna aykirilik iddiasina dayanarak dava konusu edildigi hallerde ticari takdir kurals,
hakime nereye bakmasi ve nereye bakmaktan kaginmasi gerektigini gostermektedir. Bu

sinirlamanin yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugu iizerindeki en onemli etkisi

21 By hususta ayritili bilgi ve elestiriler i¢in bkz. ARSHT, s. 100 vd.; COHN; s. 602 vd;
HORSEY, s. 977 wvd; JOHNSON, Care, s. 797 vd; DAVIS; s. 578;
ALLEN/JACOBS/STRINE, s. 450, 460-462; JOHNSON, Modest, s. 639-645;
LUBBEN/DARNEL, s. 597-599; kars. BAINBRIDGE, Abstention, s. 95

262 ARSHT, s. 99: COHN, s. 603;: HORSEY, s. 976; JOHNSON, Modest, s. 637
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sudur ki; 6zen borcu, yonetim kurulu iiyelerini ticari takdirlerinin garantorii durumuna

getirecek bir arag olarak kullanilamayacaktir™®.

ABD’de, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcuna iligskin yargisal incelemeler
hemen daima “bilgilenme yiikiimliiliigii” veya “bilgiye dayali hareket” veyahut “bilgiye
dayali karar” kavramlar1 cercevesinde yapilmaktadir. Ozen borcu uygulamada ve
doktrinde cogu zaman bu kavramlarla birarada zikredilmekte, hatta ¢cogu zaman soz
konusu kavramlarla esanlamli olarak kullanilmaktadir®®*. Bu bakimdan denilebilir ki,
ABD’de yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcu, bilgilenme ve bilgiye dayali olarak

hareket etme yikiimliiliigiiyle somutlagmaktadir™®

. Yukarida belirtildigi lizere ticari
takdir kurali, yargisal incelemeyi karar alma siirecine hasreder. Boylece, incelemenin
sonucunda 6zenli davrandigi, bilgiye dayali olarak hareket ettigi kabul edilen yonetim
kurulu {iiyeleri, hukuki sorumluluktan korunurlar. Bu c¢ercevede ortaya ¢ikan zarar,
makul ve tedbirli yonetim kurulu iiyelerince sonradan degerlendirildiginde; basiretsiz ya
da hatali olarak nitelendirilecek bir karara atfedilebilse dahi, davali yonetim kurulu
iyeleri sahsen sorumlu tutulmazlar; elverir ki menfaat ¢catismalarindan uzak ve iyiniyetle

hareket etmis bulunsunlar’®.

Karar alma siirecinde izlenecek prosediirler ve ticari takdirin dayanmasi gereken

6 OZKORKUT, Bagimsiz, s. 24

264 ABA Guidebook, s. 12; Elestiri i¢in bkz. JOHNSON, Care, s. 811-814

265 FISCHEL R. Daniel, “The Business Judgement Rule and the Trans Union Case”, The
Business Lawyer, V. 40, . 4, 1985, s. 1440

*® HANSEN, Decision, s. 629
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bilgi diizeyi, somut olayin 6zelliklerine ve ticari takdirin kullanilacagi konuya bagh
olarak degiseceginden, “bilgiye dayali karar’in genel bir tarifi bulunmamaktadir™’.
Bilgiye dayali karar kavrami, karar verilecek konularda bilgi toplanmasiyla sinirlt
olmayip, bu bilgilerin 6zenli bir sekilde incelenmesini ve gerektiginde elestirel bir gozle

degerlendirilmesini de kapsamaktadir’®. Bu bakimdan karar alma siirecinin bir biitiin

olarak incelenmesi gerekir.

Ozenli bir yonetim kurulu iiyesinden herseyden evvel yonetim kurulu ve gorev

269

aldig1 komitelerin toplantilarina diizenli olarak katilimi beklenir™”. Uyelerin hazirlikl

olmalarim1 saglamak {iizere, toplantida goriisiilecek konularin yonetim kurulu iiyelerine
onceden bildirilmesi ve ilgili belge ve dokiimanlarin kendilerine ulastirilmas gerekir®'".
Yonetim kurulu iiyelerinin yararlanacagi bilgi, veri ve dokiimanlarin biiyiikk kismi
genellikle sirketin iist diizey yonetimi tarafindan saglanacagindan, karar alma siirecinde
tiyelerin, yoneticilerle miizakerelerde bulunmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. YOnetim
kurulu tiyeleri, gerekli olduguna inandiklar1 durumlarda, girket iist yonetimince saglanan
bilgilerin ilave bilgilerle ikmal veya teyid edilmesini talep etmelidirler. Karar alma

siirecinde her bir iiye, ticari takdirin konusuyla ilgili olarak vakif oldugu biitiin dnemli

bilgileri, diger iiyelere aciklamak zorundadir””'. Bu yiikiimliiliigiin, baska bir hukuki

7 MANNING, Overview, s. 617, 619-621; KNEPPER/BAILEY, §2.07-18; kars. DAVIS, s.
582-585; FRAIDIN, s. 15-19

268 HANSEN, Commentary, s. 1241; FRAIDIN, s.9

% MANNING, Attention, s. 1487; ABA Guidebook, s. 12, 30

10 Bkz. KIRCA, s. 94; FRAIDIN, s. 39-42;

7' Bkz. RMBCA § 8.31 (c)
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272

yiikiimliiliikle ¢atistig1 hallerde”'”, yonetim kurulu durumdan haberdar edilmeli ve ilgili

iiye o konudaki miizakerelere katilmamalidir®”.

ABD’de c¢ogu eyalette, sirket
yoneticileri, personeli veya yonetim kurulu komiteleri tarafindan takdim edilen bilgilere
(kanaatler, raporlar, finansal tablolar, ve sair finansal veriler gibi) ve sirket kayitlarina
iyiniyetle istinat eden yonetim kurulu iiyelerinin, hukuki sorumluluktan korunacaklari
acikca diizenlenmistir’’*. Yonetim kurulu, ticari takdirde bulunmadan evvel disaridan
uzman goriisiine de bagvurabilir. Hatta ticari takdirin 6nemine ve niteligine gore, uzman
goriisiine bagvurulmamasi 6zen borcunun ihlali olarak da degerlendirilebilmektedir275.
ABD’de mahkemeler, yonetim kurulunun bilgiye dayali bir karar alip almadigini
incelerken, kararin alindigi yonetim kurulu toplantisinin uzunlugu; tutanaklarda ve
tiyelerce tutulan notlarda yer alan kayitlarin icerigi; alinan kararin konusuyla ilgili

alternatif arayisina girilip girilmedigi gibi keyfiyetleri de degerlendirmektedir®’®.

Yonetim kurulu {iiyelerinin, karar verecekleri konularda s6z konusu olabilecek

7 Ornegin yonetim kurulu iiyesinin iiciincii bir sahsin avukati sifatiyla vakif oldugu bilgiler bu
meyandadir.

*> ABA Guidebook, s.13

™ Su sartla ki, bu kisilerin aciklamada bulunduklar1 konularda giivenilir ve ehil olduklarina
yonetim kurulu iiyeleri makul bir suretle inanmalidir. Ornekler icin bkz. DGBCA § 141 (e);
RMBCA § 8.30; ALI Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations, §
4.02 (b); New York Business Corporation Law, § 717; Ohio General Corporation Law § 1701.59
(B); ayrica bkz. ABA Guidebook, s. 13-14; ayrica bkz. MANNING, Attention, s. 1487-1488

25 Bkz. FISCHEL, s. 1446; ELSON M. Charles, “Fairness Opinions: Are They Fair or Should
We Care?”, Ohio State Law Journal, V.53, 1. 4, 1992, s. 958

276 Bkz. FRAIDIN , s. 23 vd; SALE A. Hillary, “Delaware’s Good Faith”, Cornell Law Review,

V.89, 1. 2, 2004, s. 466
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her tiirlii bilgiye sahip olmalar1 beklenemez. Karar alma siirecinde, azami ihtimam
gosterilse dahi, akla gelebilecek ticari kararlarin hemen tamaminda, yonetim kurulu
tiyelerinin  edinecekleri ilave bilgilerle kararlarimm  daha da fazla bilgiye
dayandirabilecekleri ileri siiriilebileceginden®”’, ticari takdir kuralmin “bilgiye dayalilik”
sartinin bir sekilde sinirlanmasina duyulan ihtiya¢ agiktir. Ticari takdirde bulunacak
kisilerin hakim olmalar1 gereken bilginin kapsamina iligkin olarak iki temel yaklagim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ALI formiilasyonunda da ifadesini bulan, gorece
subjektif bir olciitten hareket etmektedir. Buna gore, yonetim kurulu iiyelerinin ticari bir
takdirde bulunurken, yeterli bilgiye sahip olduklarina dair makul bir inan¢ tasiyip
tasimadiklarina bakmak gerekir. Bir baska ifadeyle, ticari takdirlerini kullandiklari
sirada yeterli bilgiye sahip olduklarina makul bir suretle inanan yonetim kurulu iiyeleri,
bilgiye dayal olarak hareket etmis sayilacaklardir™’®. ikinci yaklasim, Delaware Yiiksek
Mahkemesi tarafindan gelistirilen objektif bir Olciite tekabiil etmektedir. 1984 yilindan
itibaren yonetim kurulu tiyelerinin ticari takdir kural altindaki hukuki sorumlulugunun

279

agir ihmale dayandigina acikca ictihat edegelen””” Yiiksek Mahkeme’ye gore, yonetim

*"” MANNING, Overview, s. 62; FISCHEL, s. 1422; KNEPPER/BAILEY, §2.07-18

** BAINBRIDGE, (Van Gorkom), s.22; RMBCA’da, §8.31 (a)(2)(b) hiikmiiyle benzer bir
ifadeye yer vermektedir.

*" Gergi bu tarihten 6nce de Delaware uygulamasinda yénetim kurulu iiyelerinin 6zen borcunun
hafif ihmali sebebiyle sorumlu tutulduklar1 dava orneklerine rastlanmamaktadir. Hatta 1998
yilinda yapilan bir arastirmaya nazaran, Delaware’de yonetim kurulu iiyelerinin menfaat
catigmasi ve hile gibi hallerin yoklugunda yalnizca 6zen borcunun ihlaline bagl olarak sorumlu
bulunduklar1 davalarin sayisi on ikiyi gecmemektedir. Fakat 6zen borcunun ihlaline baglh hukuki
sorumlulugun agir ihmale dayandigi keyfiyeti ilk kez 1984 yilinda karara baglanan Aronson v.

Lewis (473 A.2d 805) davasinda acikca ifade edilmistir. Bkz. FRAIDIN, s.12, dipnot 35;
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kurulu iiyeleri ticari bir karar vermeden once, makul bir suretle ulasilabilen biitiin 6nemli
bilgileri degerlendirmelidir*. Nitekim Delaware Yiiksek Mahkemesi, Brehm v. Eisner

davasinda, bu hususu soyle ifade etmistir:

“..Yonetim kurulu iiyeleri ticari bir karar alirken makul suretle ulasilabilen
biitiin onemli bilgileri degerlendirmelidir. Bu siire¢, ancak agir ihmalin mevcudiyeti
halinde dava konusu edilebilir. Mesele, ilk derece mahkemesinin ifade tarzinin objektif
makuliyet testimizle, onemlilik testiyle ve agir ihmal kavramiyla wyumlu olup
olmadigidir. Karar alma siirecindeki bilgi unsurunun, yonetim kurulunun Dbiitiin

olgularda bilgilenmek zorunda oldugu anlamina gelmedigi konusunda ilk derece

BRUNER, s. 9; kars. ALLEN/JACOBS/STRINE, s. 458. Makul ve tedbirli bir yoneticinin
aymi sartlar altinda izleyecegi hareket tarzi olarak ifade edilen objektif 6zen borcu, hig¢ siiphesiz
hafif bir ihmalle dahi ihlali miimkiin olan bir yiikiimliiliikktiir. Diger taraftan, bir fikre nazaran
ticarl takdirin gerektirdigi bilgi diizeyi, bu bilgiye erismekte kullanilacak kanallar (bagimsiz
denetim raporlari, komiteler, uzman goriisleri gibi) ve karar alma siirecinde izlenecek
prosediirler, esas itibariyle yonetim kurulu iiyelerinin idari yetkileri dahilinde olan ve uzmanlik
gerektiren birer ticari takdir konularidir. Bkz. KNEPPER/BAILEY, §2.07-18; GRIFFITH
Sean, “Good Faith Business Judgement: A Theory Rhetoric in Corporate Law Jurisprudence”,
Duke Law Journal, V. 55, L. 1, 2005, s. 25-26”. Yargisal incelemenin karar alma siirecinde s6z
konusu olabilecek en hafif bir ihmalin dahi kesfine yonelmesi durumunda, yonetim kurulu
diyelerinin bu siirecteki tercihleri mahkemelerin yogun miidahelesine maruz kalacak ve sonug
olarak ticari takdir kuralinin dayandigi esaslara ters diisen bir uygulama dogabilecektir. Belki de
bu diisiinceyledir ki, Delaware Yiiksek Mahkemesi, yonetim kurulu iiyelerinin bilgiye dayanan
bir ticari karar verip vermediklerini ancak “agir ihmal” (gross negligence) kapsaminda
incelemektedir. Ticarl takdir kuralinin, bazi yazarlar tarafindan objektif 6zen borcunu ortadan
kaldiran, gevsek bir sorumluluk standardi olarak degerlendirilmesinin sebeplerinden biri de bu
uygulama olmaktadir.

280 Bkz. BAINBRIDGE, Van Gorkom, s. 22
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mahkemesiyle hemfikiriz. Yonetim kurulu, onemli olmayan ya da makul bir suretle
ulasamayacagi olgulart degil; sadece makul bir suretle ulasilabilen onemli olgulari

degerlendirmekle yiikiimliidiir...**"”

Su hususun alt1 bir kez daha cizilmek gerekir ki, agir ihmal kavrami, kararin
isabetinin ya da yerindeliginin degerlendirilmesinde degil; fakat karar alma siirecinde
gerekli Ozenin gosterilip gosterilmediginin tayininde kullanilmaktadir. Hakikaten,
Delaware Chancery Mahkemesi’'nin, 1996 tarihli Caremark Int’l davasinda verdigi ve

sonraki yillarda ilgili boliimiine sikca atifta bulundugu kararina gore:

“Bir yonetim kurulu iiyesinin ozen borcuna riayet edip etmedigi keyfiyeti,
kat’iyyen gsirketin zararina yol acan kararin iceriginden hareketle miinasip bir suretle
tayin edilemez. Bir yargicin veya jiirinin, kararin esasi bakimindan hatali olduguna
inanmasi, yahut soz konusu hatayi, budalalik, vehamet yahut irrasyonalite ile
derecelendirmesi; rasyonel bir karar alma siirecinin takip edildigi, yahut sirket
menfaatlerini gelistirmek iizere iyiniyetli bir gayret sarf edildigi mahkemece sabit
goriildiigii miiddetge, yonetim kurulu iiyesinin sorumluluguna esas tegkil etmez. Bundan
farkli bir kurala -kararin objektif olarak degerlendirilmesini tecviz eden- yer verilmesi,
yonetim kurulu iiyelerinin ticari takdirlerini, bu hususta yeterli donamima sahip

bulunmayan yargiclarin ve jiirilerin degerlendirmesine maruz birakir ki, bu durum uzun

81 Brehm v. Eisner, C.A No: 15452 (Del. 2000)
http://courts.delaware.gov/opinions/(hvs2i355nharvb45edkyim55)/download.aspx ?2ID=60450 , s
25-26 (Erisim: 10 Nisan 2007)
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vadede yatiruimcilarin menfaatlerine zarar verir™-.”

Bilgiye dayali bir karar almak hususunda agir ihmalleri bulunan yonetim kurulu

tiyeleri, bu karar sebebiyle dogan zarardan sorumlu olmaktadirlar®™®’. Buna karsin, karar

alma siirecinde gerekli 6zen gosterildigi siirece, takdirin kendisi sorgulanmamaktad1r284.

2 In re Caremark Int’l Derivative Litig. (Del Ch. 1996), (In re The Walt Disney Company (Del
Ch. 2005), s. 113’den naklen)

3 Delaware uygulamasma yoneltilen elestirilerden biri de, Yiiksek Mahkeme nin bazi
ictihatlarinda 6zen borcunun ihlal edildiginin davaci tarafindan ispatlanmasi {izerine,
mahkemenin bu ihlalle illiyet bag1 i¢inde zarar bulunup bulunmamasina gore dogrudan hiikiim
tesis etmek yerine, yargilamaya “tam hakkaniyet” olciitiine gore devam edilerek ticari takdirin
yerindeligi acisindan incelenecegini 6ngdérmesidir. Halbuki 6zen borcunun ihlal edildigi sabit
olduktan sonra, mahkemenin bakmasi gereken tek sey bu ihlalle illiyet bag: icinde bir zararin
dogup dogmadig1 keyfiyetidir. Sayet zarar dogmussa, 6zen borcunun ihlali yonetim kurulu
iyelerinin hukuki sorumlulugunun dogumu bakimindan gerekli ve yeterlidir. Bu bakimdan, 6zen
borcunun ihlal edildigi hallerde dahi, mahkemenin kendisini yonetim kurulunun yerine koyarak
ticari takdiri yerindeligi acisindan denetlememesi gerekir. Aksi yondeki uygulama, 6zen borcunu
anlamsizlastiracag1 gibi, ticari takdir kuraliyla da bagdasmamaktadir. Bu hususta bkz.
JOHNSON, Modest, s. 634-636, 638

** KNEPPER/BAILEY, §2.07-20’den naklen:

Northview Terrace Association v. Mueller, 2002 Wash. App. LEXIS 584:

“Hatalar (takdir hatalar1), yonetim kurulu iiyelerinin anonim girketin islerini idare
etmekteki liyakatsizligine delalet edecek kadar agir olsalar dahi ticari takdir kurali uygulanir.”
FDIC v. Stahl, 89 F.3d 1510 (11th Cir. 1996):

“Hareket tarzlart hileli, hukuka aykirt ya da kotiiniyetli olmadikga; ticari takdirleri ne

kadar kotii olursa olsun, yonetim kurulu iiyeleri ticari takdir kurali tarafindan korunur....”

Mariaux v. Turtle Bay Towers Corp., 2002 N.Y. Misc. Lexis 1732 (Sup. Ct., 2002):
“Yonetim kurulu kararimin esasi ya da hikmeti bakimindan degerlendirilmesi, gayri
miinasip bir incelemedir. Yonetim kurulu, anonim sirketin amaclart ve kendi yetkisi dahilinde

iyiniyetle hareket ettigi siirece, mahkemeler kendi takdirlerini yonetim kurulunun takdiri yerine
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Ticari takdir kuralinin 6ziinii olusturan bu prensip Yiiksek Mahkeme’nin 2000 yilinda
verdigi bir kararinda kesin ifadelerle yinelenmistir. S6z konusu olayda, Walt Disney Co.
Yonetim Kurulu’nun 5 yil siireyle goreve getirdigi icra baskaninin sdzlesmesini 1. yilin
sonunda feshedip, bu sozlesmede yer alan cezai sartlara nazaran, toplam degeri 140
milyon dolar1 bulan bir 6demede bulunmasi {izerine, pay sahipleri tarafindan yonetim
kurulu aleyhinde 263 milyon dolarlik dolayli sorumluluk davasi (hitkmolunacak
tazminat sirkete ddenmek iizere) acilmistir. Davacilar, muhtelif iddialar1 arasinda, karar
alma siirecinde 6zen borcunun ihlal edildigi, yonetim kurulunun soz konusu istihdam
sOzlesmesinin akdedilmesine yonelik kararinin bilgiye dayali olmadigi keyfiyetinin
yanisira, yapilan 6demenin astronomik boyutuna atfen, sz konusu tasarrufun israf teskil
ettigini ve dolayisiyla yonetim kurulu iiyelerinin “asli 6zen borcunu” (substantive due
care) ihlal ettikleri iddiasina yer vermislerdir. Bir bagka ifadeyle davacilar, 6zen
borcunu, karar alma siirecine (sekli) ve neticeye (asli) iliskin olmak iizere ikili bir tasnife
tabi tutmak suretiyle davay1 ikame etmislerdir. Yiiksek Mahkeme bu iddiayi su satirlarla
yanitlamigtir:

“Davacilarin asli ozen borcunun ihlal edildigi hususundaki iddialarina gelince,
bu kavramun ticari takdir kuralina yabanct oldugunu belirtmeliyiz. Mahkemeler yonetim
kurulu iiyelerinin ticari takdirlerini degerlendirmez, onlart olciip bicmezler. Bizler bu
takdirlerin makul olup olmadiklarini dahi incelemeyiz. Ticari takdirler vechesinde dzen

L o N . . 285
borcu, yalnizca karar alma siirecinde gosterilecek ozenden ibarettir... =

ikame etmeyeceklerdir.”
85 Brehm. v. Eisner (Del. 2000), C.A. No:15452,
http://courts.delaware.gov/opinions/(hvs2i355nharvb45edkyim55)/download.aspx ?ID=60450 ,
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E. Ticari Takdir Iyiniyetle Kullamlmahdir

Iyiniyet, ABD’de yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugu bakimindan en
onemli kavramlardan birini tegkil etmektedir. Nitekim iyiniyet, ticari takdir kuralinin
uygulama sartlarindan biri olmasinin yanisira; ABD’de yonetim kurulu iiyelerini hukuki

sorumluluktan koruyan bir dizi hukuki miiesseseden istifade edilmesinin de sartin1 teskil

286

etmektedir™". Bu miiesseselerden bazilar1 hukuki sorumlulugun dogumunu engellerken,

bazilar1 ise dogmus bulunan hukuki sorumlulugu risk transferi yoluyla yonetim kurulu

tyelerinden baska taraflara (anonim sirket tiizel kisiligine veya sigortaciya)

287

aktarmaktadir™’. Bu baglamda yOnetim kurulu iyelerinin iyiniyeti, gerek hukuki

s. 36-37 (Erisim 10 Nisan 2007). Yiiksek Mahkeme tarafindan, iddialarin talebi karsilamaya
elverisli olmadigindan bahisle, usulden reddedilmesinin ardindan tekrar acilan bu dava ile ilgili
ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. SALE, s. 471-482; GOLD D. Andrew, “A Decesion Theory
Approach to the Business Judgement Rule: Reflections on Disney, Good Faith, and Judicial
Uncertainty”, Maryland Law Review, V. 66, 1. 2, 2007, s. 410

%6 Yonetim kurulu iiyeleri ve miidiirler i¢in hukuki sorumluluk sigortast (D&O Insurance);
anonim sirketin tazminat risklerine kars1 giivence vermesi (Indemnification); Esas sozlesmeyle
0zen borcuna bagli hukuki sorumlulugun miinhasiran yonetim kurulu iiyeleriyle sinirli olmak
tizere izale edilmesi (Exculpation); uzman Kkisiler, sirket calisanlar1 ve miidiirler tarafindan
sunulan bilgi, rapor vs’ye iyiniyetle dayanan yonetim kurulu iiyesinin hukuki sorumluluktan
korunacagini dngoren kanuni hiikiimler bu meyandadir. Hepsinin miisterek 6zelligi, kasten iras
edilen zararlarla kétiiniyetli ve/veya sadakatsiz hareketlerin neticesi olarak husule gelen zararlar
kapsamamalaridir.

7 Tazminat riskinin yoneticilerden anonim sirket tiizel kisiligine aktarilmasii ifade eden
giivence (indemnification) miiessesesi, tazminat talebinin niteligine ve giivence verilmesi s6z
konusu olan zararin kapsamina gore kanuni veya akdi; mecburi yahut iradi bir mahiyet arz
edebilmektedir. Tarihsel kokeni vekalet akdine iliskin miisterek hukuk prensiplerine dayanmakla

birlikte, glinlimiizde ABD’nin tiim eyaletlerinde kanunlastirilmis bulunan s6z konusu miiessese
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sorumlulugun dogumunda gerekse tahakkuk eden hukuki sorumlulugun nihai olarak

yonetim kurulu iiyelerinin iizerinde kalip kalmayacaginda rol oynamaktadir.

Ticari takdir kurali, ancak iyiniyetle kullanilan ticari takdirler hakkinda
uygulanir. lyiniyet, eskiden beridir kuralin uygulama sarti olarak zikredilmekle
birlikte®®®, Amerikan kurumsal yonetimine duyulan giiveni Orseleyen biiyiik sirket

cokiislerinin yasandigl yakin zamana kadar, icerigi biiyiik olgiide belirsiz bir kavram

cercevesinde yonetim kurulu iiyeleri ve miidiirlerin, bu sifatlarina bagh olarak maruz kaldiklari
idari takibatlar, hukuk ve ceza davalari yahut dava ve sorusturma tehditleri dolayisiyla
ugradiklar1 zararlar (avukatlik masraflari, yargilama giderleri, uzlasma bedelleri, mahkemece
hiikmolunan tazminat meblag1 gibi) anonim sirket tiizel kisiligince karsilanmaktadir. Anonim
sirket tlizel kisiligince yiiriitilen dava ve sorusturmalar ile pay sahiplerinin hiikmolunacak
tazminat sirkete ddenmek lizere agtiklar1 sorumluluk davalari, kural olarak miiessesenin kapsami
disinda kalmaktadir. Miiessesenin sirket tiizel kisiligi tarafindan veya onun adma acilan
davalarda ve yoneltilen taleplerde uygulamasi, bu dava veya taleplerin miidafaasinda basarili
olunmasi sartina bagh olarak, yargilama giderleri ve avukatlik masraflariyla sinirli olmaktadir.
Yukarida belirtildigi ilizere, bu miiessese esas itibariyle vekilin vekalet dolayisiyla yaptigi
harcamalar1 ve ugradigi zararlart miivekkilin tazmin etmesini Ongéren vekalet prensibine
miistenittir. ABD hukukunda yonetim kurulu iiyeleri ve miidiirler icin sorumluluk sigortasi
(D&O Insurance) ise baslica iki islev gormektedir. ilk olarak anonim sirket tiizel kisiligince
giivence verilen tazminat risklerini, sirketten sigortaciya transfer etmektedir. Ikinci olarak, sirket
tarafindan ya da sirket adina agilan ve kural olarak giivence miiessesenin kapsami disinda kalan
tazminat taleplerine kargi, yonetim kurulu iiyeleri ve miidiirler i¢in dogrudan sigorta teminati
saglamaktadir. Bu iki farkli teminat ayn1 police i¢ine konulan iki klozla (Direct Coverage/Side A
ve Corporate Reimbursement/Side B) saglanmaktadir. Ote yandan son yillarda D&O poligelerine
eklenen iiclincii bir klozla (Entitiy Coverage ya da Side C), anonim sirket tiizel kisiliginin ihrag
ettigi menkul kiymetler dolayisiyla maruz kaldigi hukuki sorumluluk rizikosu da sigorta
edilmeye baslanmustir.

% Briggs v. Spaulding, 141 U.S. 132, 11 S. Ct. 924, 35 L. Ed. 662 (1891)
(KNEPPER/BAILEY, §2.08, 22 ‘den naklen)
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olarak kalmistir. Nitekim, bilhassa Enron, Worldcom, Tyco gibi ABD’nin en biiyiik
halka acik anonim sirketlerinde izlenen hileli muhasebe pratiklerinin ifsa edilmesiyle
olusan konjonktiirde, iyiniyet sarti, giderek artan bir dneme kavusmus ve bu cercevede
kavramin igerigi ictihat yoluyla dolduruldugu gibi ¢ok sayida akademik calismaya da

konu olmugtur™.

ABD’de anonim sirket yonetim kurulu tiyelerinin hukuki sorumluluk rejimine
iliskin muhtelif kanuni diizenlemede iyiniyet kavramina acikca atifta bulunulmakla
birlikte, s6z konusu diizenlemeler bu hususta bir tanim icermemektedirler.. Esasen
kanuni tarife elverigli bir kavram olmayan iyiniyet, uzun siire boyunca kazai ve ilmi
ictihatlarda da hemen daima sadakat borcuyla birarada anilmig ve fakat yonetim kurulu
tiyelerinden beklenen iyiniyetin kapsami aciklifa kavusturulmamistir. Anonim sirket
yoneticileri ag¢isindan iyiniyet kavraminin kuramsal ¢ercevesini 1990’11 yillardan itibaren

cizme egilimi gosteren®” Delaware Yiiksek Mahkemesi, nihai olarak 2005 yilinda

¥ Konuyu dogrudan ele alan akademik calismalarn bir kismi icin bkz. JOHNSON
Lyman/SIDES Mark, “The Sarbanes Oxley Act and Fiduciary Duties”, William Mitchel Law
Review, V.30. 1.4, 2004, s.1200 vd.; DUNN L. Tara, “The Developing Theory of Good Faith in
Director Conduct: Are Delaware Courts Ready to Force Corporate Directors to go Out of Pocket
After Disney IV”, Denver Law Review, V. 83, 1. 2, 2005, s. 531; BRUNER, a.g.m; SALE,
a.g.m; GRIFFITH, a.g.m; EISENBERG Melvin, “The Duty of Good Faith in Corporate Law”,
Delaware Journal of Corporate Law, V. 31, I. 1, 2006, s. 1 (Good Faith); GOLD, a.g.m;
ROSENBERG David, “Galactic Stupidity and the Business Judgement Rule”, The Journal of
Corporate Law, V.32. 1.2, 2007, s. 301; BAINBRIDGE Stephan/LOPEZ Star/OKLAN
Benjamin, “The Convergence of Good Faith and Oversight”, UCLA School of Law Research
Paper No. 07-09, 2007; BISHOP Carter, a.g.m.

0 Yiiksek Mahkeme ‘nin 1993 tarihinde, bir hukuk s6zliigiine atfen yaptigi tanima nazaran
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karara bagladigi meshur Walt Disney davasinda, yonetim kurulu iiyelerinden beklenen

iyiniyetin kapsamin biiyiik 6l¢iide netlestirmistir.

Asagida belirtildigi iizere, ABD’de ticari takdir kuralinin uygulamasi acisindan
1yiniyet, objektif davranis kaliplar1 empoze eden bir hukuki miikellefiyetten ziyade, esas
itibariyle yonetim kurulu tiyelerinin ticari takdirlerini kullandiklar1 siradaki ruh hallerine

odaklanan subjektif bir unsuru ifade etmektedir™’

. Nitekim Delaware uygulamasinda
genel olarak, diiriist bir gayeyle hareket eden ve tasarrufunun sirket menfaatleri
dogrultusunda olduguna inanan bir yonetim kurulu iiyesinin iyiniyet sartin1 tahakkuk
ettirecegi kabul edilmektedir. Buna karsin kotiiniyet ise, agir bir ihmalin Otesinde,
yonetim kurulu iiyelerinin kasdi ya da suuri hareketleri iizerinden tanimlanmaktadir. Bu
cercevede hukukun bilingli ihlali, bir yiikiimliliigin kasten yahut suuren yerine

getirilmemesi gibi fiiller kotiiniyetli olarak kabul edilmektedir®?,

kotiiniyet, sadece bir takdir hatasit yahut ihmali bir davranig degildir; kusurlu hareketin diiriist
olmayan bir gaye yahut gayri ahlaki bir egilimden miilhem olarak suurlu bir suretle ika
edildigine delalet eder. Sinsi bir plan dahilinde veya hasmane bir saikle ¢alisan aktif bir ruh
haline tekabiil ettiginden, menfi bir kavram olan ihmalden farklidir. Desert Equities Inc. v
Morgan Stanley Leveraged Equity Fund, 624 A.2d 1199, 1208 n.16 (Del. 1993),
(KNEPPER/BAILEY, §.2.08, 22’den naklen)

»!' STRINE Leo, “Derivative Impact? Some Early Reflections on the Corporation Law
Implications of Enron Debacle”, The Business Lawyer, V. 57, 1. 4, 2002, s. 1385; SALE, s. 488;
JOHNSON/SIDES,; s. 1204; GOLD, s. 426; BRUNER, s. 40.

2 In Re Walt Disney Co. Derivative Litigation, C.A No: 15452, (Del. Ch. 2003),
http://courts.delaware.gov/opinions/(wfjurw555apzdx55ral5xv55)/download.aspx?2ID=240 , s.
28; In Re Walt Disney Co. Derivative Litigaion, C.A No: 15452, (Del. Ch. 2005),

http://courts.delaware.gov/opinions/(tql2jyrzOvszdOge 14t22kgx)/download.aspx?2ID=64510 , s.
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ABD’de anonim sirketler hukuku bakimindan iyiniyet kavramiyla ilgili
tartismalarin merkezinde, iyiniyetin 6zen ve sadakat bor¢larina bagl bir yan ytikiimiiliik
olarak mu degerlendirilecegi; yoksa sirketle yoneticiler arasindaki giivene dayali
iliskiden (fiduciary) dogan bagimsiz bir bor¢ olarak mi kabul edilecegi meselesi yer
almistir. Bu tartismaya zemin hazirlayan sebeplerden biri, ABD’de fiili bir durum
olarak, sadakat borcunun genellikle yonetim kurulu tiyelerinin sirketten uygunsuz maddi
menfaat elde ettikleri hallerle sinirli olarak uygulama alan1 bulmus olmasidir. Iyiniyet
tartismalarin1 alevlendiren temel sebep ise, ABD’de basta Delaware olmak iizere hemen
tim eyaletlerde yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcuna baghi mali sorumlulugunun
sinirlandirilabilmesi, hatta tamamen izale edilebilmesidir’’. Sinirli  sorumluluk

hiikiimleri, ticari takdir kuralinin kuvvetli karinesiyle ve Delaware usul hukukunun

119-125. Bu esaslar, yonetim kurulu iiyelerinin genel gdzetim yiikiimliiliiklerini yerine getirirken
iyiniyetle hareket edip etmediklerinin tayininde de gecerli olmaktadir. Bkz. Stone v. Ritter, C.A
No: 1570-N (Del. 2006),

http://courts.delaware.gov/opinions/(tql2jyrz0vszdOge 14t22kgx)/download.aspx ?2ID=84060 ,
s.17

( Erisim: 15 Nisan 2007)

3 Bu siirlamalar bazi eyaletlerde esas sozlesme degisikligi gerektirmektedir; bazilarinda ise
Ipso Jure gegerli olmaktadir. Eyaletlerin biiyiikk cogunlugunda salt 6zen borcunun ihlaline bagl
hukuki sorumluluk izale edilebilirken, bazilarinda ise azami bir meblag ile
sinirlandirilabilmektedir. Sorumluluk sinirlamalar1 kural olarak yalnizca sirket tiizel kisiligi veya
pay sahipleri tarafindan agilan davalarda gecerli olurken, bazi eyaletlerde iigiincii sahislara dahi
tesmil edilmistir. Delaware’de, DGCL §102(b)(7) muvacehesinde, esas s6zlesmeye bu hususta
hiikiim konmak sartiyla yonetim kurulu iiyelerinin salt 6zen borcuna bagli mali sorumlugu

sirkete ve pay sahiplerine kars1 gecerli olmak iizere izale edilebilmektedir.
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(Rules of The Court of Chancery***) pay sahiplerince agilacak sorumluluk davalarini kati

sartlara tabi kilan hiikiimleriyle®” birlestiginde, yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde maddi

294 Metin icin bkz. http://courts.delaware.gov/Rules/?chanceryrules.pdf (Erisim 18 Nisan)

%5 Esasen kati olan, s6z konusu diizenlemelerin lafzindan ziyade, Delaware mahkemelerinin bu
hiikiimleri yorumlama bi¢imidir. Anilan diizenlemenin, ABD Federal Hukuk Usulii Kanunu’nun
(Federal Rules of Civil Procedure) aynm1 numaray: tastyan maddesine dayanan §.23.1 hiikmii;
sirkete ait olup da, sirket tiizel kisiligince ileri siirtilmeyen haklarin, bir ya da daha fazla pay
sahibi tarafindan sirket adina ve hesabina kullanilmasinin sartlarin1 gostermektedir. Bir baska
ifadeyle, s6z konusu diizenleme pay sahiplerinin, yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde sirket adina
ve hesabina olmak iizere agacaklari sorumluluk davalarinin sartlarmi tanzim etmektedir. Ozetle
belirtmek gerekirse,. sirkete ait dava haklarinin kullanimi esas itibariyle yonetim kurulunun
yetkisinde oldugundan, pay sahiplerinin kural olarak yonetim kurulundan davayi agmasi icin
talepte bulunmalari sarttir. Ancak talebin yonetim kurulunca degerlendirilmedigi ve/veya talepte
bulunmamanin mazur goriilebilecegi hallerdedir ki, pay sahipleri davayr sirket adina
acabilecektir. Delaware mahkemeleri, talepte bulunmamanin mazur goriilebilecegi halleri hayli
dar yorumlamaktadir. Ote yandan, Delaware Yiiksek Mahkemesi'ne nazaran, pay sahiplerince
tevcih edilen talepleri incelemek iizere yonetim kurulu i¢inde bagimsiz ve tarafsiz iiyelerden
olusan bir “6zel dava komitesi” tesekkiil edilmis bulunuyorsa, bu komitenin verecegi karar ticari
takdir kuralinin himayesinden yararlanacaktir. Bu itibarla dolayli sorumluluk davalarinda pay
sahiplerinin -Yiiksek Mahkeme’'nin ifadesiyle- ‘“talebin beyhudeligini” (demand futility)
gostermeleri hayati oneme sahip olmaktadir ki, Yiiksek Mahkeme bu 6lciiyii gayet dar ve kati
yorumlamaktadir. Hiikmolunacak tazminat sirkete ddenmek iizere acilacak dolayli sorumluluk
davalariyla (derivative suit) ilgili bu 6zel hilkmiin yanisira, Delaware usul hukukuna iliskin
genel bir hiikiim olan ve yine Ozetle, davacinin dava dilek¢esinde ileri siirdiigii iddialarin,
taleplerini karsilamaya elverigli olmasini arayan 12(b)(6) hiikkmii, Delaware mahkemelerince
anonim sirket yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde agilan davalarda kati yorumlanmaktadir.
Ozellikle iddialarin somut olgulara istinatla ve ayrintili bir suretle ileri siiriilmesine iligkin
gereksinim, davacilarin oniinde asilmasi gii¢ bir engel teskil etmektedir. Bkz. In Re J.P Morgan
Chase & Co. Shareholder Litigation, C.A. No: 531-N, (Del.Ch.2005),
http://courts.delaware.gov/opinions/(g3kozf55prSartrzthShyomr)/download.aspx ?2ID=60980 , s.
12-29 (Erisim 20 Mayis 2007). Ayrica bkz. DUNN, s. 550 vd; SALE, s. 467
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tazminat talebiyle acilan bir sorumluluk davasinin basariyla neticelenmesi soyle dursun;
esastan goriilmesi dahi fevkalade giic bir hal almustir. Iyiniyetin 6zen ve sadakat
borcundan bagimsiz iiclincii temel bor¢ olup olmadigina iligkin, kuramsal temeli
Delaware Yiiksek Mahkemesi’nin 1993 tarihli bir karariyla atilan ve kurumsal yonetim
skandallariyla yogunlasan tartismalar, A.S. yoneticilerinin hukuki sorumluluk rejiminde
yetki-sorumluluk  dengesini  sorumluluk lehine ¢evirme arayislar1  olarak
degerlendirilmek gerekir. Nitekim, iyiniyet, ister bagimsiz bir bor¢ kabul edilsin, ister
sadakat borcuna bagl bir yan yiikiimliiliilk olarak degerlendirilsin, yetki sorumluluk

dengesini kaydirmakta kullanilan bir retorik arag olarak goriilmektedir™®.

A.S yoneticilerinin sadakat borcu, sirket menfaatlerinin daima sahsi menfaatlerin
oniinde tutulmasini ve yoneticilerin sirketle ilgili tiim tasarruflarinda sirket menfaatlerini
takip ettiklerine dair iyiniyetli bir inan¢ tasimalarini gerektirir. Sadakat borcuna aykir
hareketlerin tipik motivasyonu maddi menfaat temini olmakla birlikte, bir yOneticiyi
sadakatsiz harekete sevk eden giidiiler ag¢gozliilikle sinirli olmadigi gibi, maddi bir
menfaat temin edilmis olmasi da, sadakat borcuna aykir1 hareketin zaruri unsuru
degildir. Nitekim, “Bir kimseyi dogruluk ve diiriistliik yolundan saptiran yegane hissiyat
tamah degildir; Nefret, sehvet, kiskanclik, haset, intikam, hicap yahut azamet dahi ayni
neticeyi dogurabilir. Esasen her tiirlii insani duygu bir yonetim kurulu tiyesinin sahsi

menfaatlerini, tercihlerini ve arzularint girket menfaatlerinin oniine gecirmesine sebep

2%  GRIFFITH, s. 33,47: SALE, s. 462;: BAINBRIDGE/LOPEZ/OKLAN, s. 15;
JOHNSON/SIDES, s. 1204
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olabilir”®’.” Bu baglamdadir ki, ABD’de A.S yoneticileri bakimindan iyiniyet meselesi,
geleneksel olarak sadakat borcunun bir unsuru olarak goriile gelmistir. Delaware Yiiksek
Mahkemesi, 1993 yilinda verdigi bir kararla bu gelenegi bozarak iyiniyeti agcik¢ca 6zen
ve sadakat borclarindan bagimsiz olarak iiciincii temel bor¢ olarak zikretmistir™®.
Yiiksek Mahkeme, bu tarihten itibaren hitkkme bagladig yedi davada cizgisini korumussa
da®”, ilk derece mahkemesi (Delaware Court of Chancery), iyiniyetin bagimsiz bir borg
olarak tavsifine kars1 istikrarli bir sekilde direnmistir. Nitekim, ilk derece mahkemesinin
bu donemde verdigi kararlarda sadakat borcunun, tanimi geregi iyiniyetli davranma
yiikiimliiliigiinii de kapsadigi, iyiniyetin sadakat borcundan ayr1 ve bagimsiz bir icerigi

olamayacag belirtilmistir’™. Buna gore, bir kimsenin subjektif iyiniyetle hareket ettigi

7 RIR Nabisco Inc. Shareholders Litig., 1989 WL 703 (Del. Ch. 1989), (BRANSON, s. 642, 45
nolu dipnottan naklen).

®% Cede & Co. v. Technicolor, Inc.. 634 A.2d 345, 361 (Del. 1993), (BRUNER, s. 1151’den
naklen). Bu karar iyiniyete iliskin ¢ok tartismali tavsifinin yanisira, tazminat hukukunun temel
kavramlarinin (illiyet/zarar) hatali uygulanmasi ve salt 6zen borcunun ihlaline dayanan bir
davada “tam hakkaniyet” Olciitiiniin uygulanmasin1 6ngoérmesi sebebiyle de cok elestirilmis,
hatta bir yorumcu tarafindan, Yiiksek Mahkeme’nin tarihi boyunca imza attigi en koti
kararlardan biri olarak degerlendirilmistir.
http://www.professorbainbridge.com/2004/03/cinerama_v_tech.html (Erisim 10 Haziran 2007);
BAINBRIDGE/LOPEZ/OKLAN, s. 29; JOHNSON, Modest, s. 644; JOHNSON, Care, s.
803; BISHOP Carter, s. 22

% ROSSI Filippo, “Making sense of the Delaware Supreme Court’s Triad of Fiduciary Duties”,
ttp://ssrn.com/abstract=755784 , 2005, s. 17 (Erisim 8 Haziran 2007)

3% In re ML/EQ Real Estate Partnership Litigation, No. 15,741 LEXIS 238 (Del. Ch. 1999),
(EISENBERG, Good Faith, s. 13’den naklen); Naggy v. Bistricer, C.A. No: 18017, (Del. Ch.
2000),

http://courts.delaware.gov/opinions/(dfcu2erizetiuirg4ij23yyp)/download.aspx 2ID=32700
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halde sadakat borcunu ihlal edebilecegi durumlar olabilirse de, kotiiniyet ve sadakatin
bir araya gelmesi miimkiin degildir. Bir baska ifadeyle, subjektif kotiiniyetle hareket
eden birinin sirkete sadakatinden bahsetmenin miimkiin olacagi bir hal tasavvur
edilemez’”!. Bu acidan Yiiksek Mahkeme’nin tavsifi, sadakat borcunun sahsi menfaat
temini disinda bir takim sebeplerle de ihlal edilebilecegini ve hangi sebeple olursa olsun
(mali, ailevi, mesleki, nihilistik) suurlu bir suretle sirket menfaatlerine aykir1 hareket
eden yoneticilerin, bu hareketlerinden dogan zarar1 tazmin etmek durumunda
kalacaklarim hatirlatmaya yoneliktir’”>. Bu argiimanlar, iyiniyeti objektif unsurlar1 agir
basan bagimsiz bir bor¢ olarak yorumlayan bir yazar tarafindan hayli sert bir usliip ile
tenkit edilmigse de’”, Delaware Yiiksek Mahkemesi 2006 yilinda verdigi bir kararla
eski ictihatin1 degistirerek iyiniyetin, temel bor¢ olan sadakat borcuna bagl bir unsur

olduguna hiikmetmistir’**

. Yiiksek Mahkeme’nin s6z konusu kararina nazaran, iyiniyetle
hareket etme yiikiimliiliigiinii ihlal eden bir davranis ipso facto sorumluluk dogurmaz;

ancak sadakat borcuna aykirilik teskil etmesi sebebiyle dolayli olarak sorumluluk

dogurabilir. Yine Yiiksek Mahkeme’ye gore, bu kabuliin doktrinel agidan iki neticesi s0z

' Guttman v. Huang, C.A. No. 19571-NC, (Del. Ch. 2003),
http://courts.delaware.gov/opinions/(dppjigSShcoipummw35 1v5055)/download.aspx ?2ID=300 , 34

nolu dipnot (Erisim 11 Temmuz 2007)
392 Nagy v. Bistricer, C.A. No: 18017, (Del. Ch. 2000),

http://courts.delaware.gov/opinions/(wzzqyh2xwgfildadvwmxhk55)/download.aspx ?2ID=32700

,2 nolu dipnot (Erisim 11 Temmuz 2007)

*? Bkz. EISENBERG, Good Faith, s. 15 vd.

% Stone v. Ritter, C.A. No: 93, (Del. 2006),
http://courts.delaware.gov/opinions/(tql2jyrzOvszd0Oqge 14t22kgx)/download.aspx 71D=84060 ,
$.16 (Erisim 12 Temmuz 2007)
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konusudur: Oncelikle, yoneticilerin iyiniyetle hareket etmelerine iliskin gereksinim,
0zen ve sadakat borclar1 gibi bagimsiz bir borg teskil etmez ve bu yiikiimliilige aykir
davranislar dogrudan dogruya sorumluluk dogurmazlar. Sadece 6zen ve sadakat bor¢lar
—ihlalleri halinde- yoneticilerin hukuki sorumlulugunu dogrudan sonuglar. Ikinci olarak,
sadakat borcunun kapsami maddi yahut gayri maddi menfaat catismalariyla sinirl
olmayip, yoneticilerin iyiniyetle hareket etmedikleri durumlar1 da icerir. Zira hareket
tarzinin sirket menfaatleri dogrultusunda olduguna dair iyiniyetli bir inan¢ tasimayan

yoneticinin sadakatinden de s6z edilemez®®.

ABD’de, gerek ticari takdir kuralinin uygulama sartimi tegkil etmesi, gerek
yonetim kurulu iiyelerinin gozetim yiikiimliiliigii dolayisiyla sorumlulugunu tayin etmesi
ve gerekse sorumluluktan koruyan mekanizmalardan yararlanmanin sartimi teskil etmesi
itibariyle biiyiilk 6neme sahip bulunan iyiniyet, yukarida belirtildigi iizere anonim sirket
yoneticilerin ruh hallerine odaklanan subjektif bir unsuru ifade etmektedir. Iyniyetin
objektif ya da subjektif acidan tanimanlanmasi bilhassa ticari takdir kurali bakimindan
on plana ¢ikmaktadir. Ticarf takdir kuralinin uygulama alani acisindan lyiniyetin genis
ve objektif olarak tamimlanmasi, kurali pratik olarak uygulanamaz hale getirme
potansiyelini tasimaktadir. Zira objektif iyiniyet, temelde alabildigince genis
yorumlanmaya acik bir makuliyet testidir. Iyiniyetin bu suretle tarifi, tam da ticari takdir
kuralinin oniine gecmeyi amacgladig tiirden bir yargisal incelemeye viicut verebilir. Bir
baska ifadeyle, genis ve objektif acidan tanimlanan iyiniyet, yargisal incelemeyi karar

alma siirecinden kararin objektif icerigine yani isabetliligine, yerindeligine ya da

395 Stone v. Ritter, s. 16
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makuliyetine tasiyacak bir ara¢ olarak kullanilabilir. Baslica amaci yerindelik
denetiminin Oniine gecmek olan bir hukuki miiessesenin uygulama sartlar1 arasinda
makuliyet testine yer verilmesi, kurali anlamsizlastiracag1 gibi mantiksal bir fasit daireye
yol acabilir. Iyiniyet meselesi bilhassa ticari takdir kuralmin bagka iilke hukuklarina
ithalinde ciddi bir sorun olarak ortaya ¢ikabilecektir. Ornegin kendi yargilama kiiltiirii
icinde ticarl takdir kurali gibi, ticari kararlar1 yerindelik denetiminden koruyan bir
miiessese gelistirmeyen, 6zen borcunu basiretli i adami gibi davranma yiikiimliiliigiine
tesmil eden’™ ve iyiniyet, diiriistliik kurali gibi kavramlari zaman zaman liizumundan
ziyade genis yorumlayan bir yargilama kiiltiiriiniin kurulu bulundugu bir iilkede®”’ ticari
takdir kuralinin amacina uygun olarak tatbiki, ancak iyiniyet kavraminin ticari takdirler

cercevesinde dar yorumlanmasiyla miimkiin olabilir.

Delaware Yiiksek Mahkemesi, ABD anonim sirketler hukukunda iyiniyet
unsurunun icerigini biiyiik olciide netlestiren Walt Disney karariyla, kavramin subjektif
mahiyetini de teyid etmistir. Yiiksek Mahkeme, so6z konusu kararinda ilk derece
mahkemesinin, davacilar tarafindan subjektif mahiyetinden bahisle itiraz konusu
yapilan®® &lciitiinii aynen kabul etmistir. Buna gore, anonim sirket yoneticilerinin

iyiniyetle hareket edip etmediklerinin tayininde bagvurulacak ol¢iit kasit ve suurlu

%Y. 11.H.D. 17.12.1974, E. 1974/3677, K. 1974/3733; kars. TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri,
369. madde gerekgesi.

%7 AKIN Murat, Sirketler Hukukunda ve Ozellikle Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Sadakat
Borcu, Istanbul 2002, s. 93

3% In re Walt Disney Co. Derivative Litigation (Del. 2005) ,
http://courts.delaware.gov/opinions/(tql2jyrzOvszdOge 14t22kgx)/download.aspx?7ID=77400 , s
61
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ihmaldir®®.

Nitekim mahkemenin ifadesiyle, “bir yiikiimliiliigiin kasten yerine
getirilmemesi”, “bir kimsenin sorumluluklarini suurlu bir suretle ihmal etmesi”, hareket
tarzinin iyiniyetli olup olmadiginin tayininde miinhasir olmamakla birlikte uygun
olciittiir. Yerine getirmekle miikellef oldugunu bildigi bir yiikiimliiliik karsisinda kasith
olarak hareketsiz kalan yoneticinin bu davranis1 kotiiniyetlidir’'°. Tyiniyetle hareket etme
yikiimliiliigli, yoneticilerin sirketle ilgili tiim tasarruflarinin sirket menfaatleri
dogrultusunda diiriist bir amaca dayanmasini gerektirir. Iyiniyetin mevcudiyeti karine
olarak kabul edilir. Davacilar, davali yoneticilerin kotiiniyetini ispat ederek karineyi
ciirtitebilirler. Kotiiniyetli hareket icin genel gecerli bir tanim yapmak fevkalade giic
olmakla birlikte, yoneticilerin, sirket menfaatlerinden kasten saptiklart; hukuk kurallarin

kasten ihlal ettikleri; belirli bir yiikiimliilik karsisinda hareketsiz kalmayr secerek

sorumluluklarina kars1 suuri bir ihmal sergiledikleri haller, kotiiniyetli hareket tarzinin

% Bu calismada Ingilizce “conscious disregard” kavramina karsilik olmak iizere “suurlu ihmal”
kavrami kullanilmistir. Burada fail, fiilinin muhtemel sonuglarimi 6ngordiigii halde, mazur
goriilecek bir sebep olmaksizin gerekli tedbirleri almamakta; mevcudiyetini bildigi risklere karsi
adeta meydan okumaktadir. ABD’de bu kavram, failde sorumluluklarini ihmal ettigine dair bir
biling ve bu ihmalin neticelerine iliskin acik bir kayitsizlik gerektirmektedir. Bu itibarla s6z
konusu kavramin, Tiirk doktrininde yapilan tasnifler agisindan “suurlu ihmal” den ziyade
“dolayli kast” a yaklastigi sOylenebilirse de, esasen doktrinimizde bu iki kavram tefrik
etmekteki miiskiilata da dikkat cekilmektedir. Bkz. OGUZMAN Kemal/OZ Turgut, Borglar
Hukuku, Genel Hiikiimler, Istanbul 2006, s. 528-529; EREN Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, Istanbul 1998, s. 541.

319 1 re Walt Disney Co. Derivative Litigation, (Del.Ch. 2005)
http://courts.delaware.gov/opinions/(tql2jyrzOvszdOqe 14t22kgx)/download.aspx11D=64510 , s.
123, 125.
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tipik ornekleridir’'".

Yiiksek Mahkeme, ilk derece mahkemesince konulan kistaslari onayladiktan
sonra, anonim sirket yoneticilerinin hukuki sorumlulugu acisindan iyiniyet kavraminin
anlamin1 netlestirmek adina, kotiiniyet iddiasina gecit verebilecek hareketler acisindan
bir simiflandirmaya gitmistir Buna gore diiz bir mantik kullanarak, kotiiniyetin ileri
suiriilebilecegi asgari ii¢ hal tasavvur edilebilir. Bunlardan ilki, yoneticilerin fiilen sirkete
zarar verme kastiyla hareket ettikleri durumlardir. Bu grupta yer alan hareketler
tabiatlar1 geregi kotiiniyetli olup, kotiiniyetin en klasik, en bariz Orneklerine viicut
verdiklerinden, iyiniyetle hareket etme yiikiimliiligliniin ihlalini teskil ettiklerinde
tereddiit yoktur. Ikinci olarak, yoneticilerin herhangi bir art niyetleri olmaksizin, 6zen
borcunu agir bir suretle ihmal ettikleri haller kotiiniyet iddialarina sebep olabilir. Yiiksek
Mahkeme’ye gore, bu grupta yer alan iddialar, hukuken kotiiniyet olarak kabul
edilemez. Salt 6zen borcunun agir bir suretle ihmal edilmis olmasi1 keyfiyeti, baskaca bir
sebep olmadik¢a ayni zamanda iyiniyetli hareket etme yiikiimliiligiiniin ihlalini tegkil
etmez’'>. Yiiksek Mahkeme’nin tasnifine nazaran, kotiiniyet meselesinin giindeme
gelebilecegi tigiincii hal, zarar verme kasti yahut uygunsuz bir menfaat temini soz

konusu olmamakla birlikte, yoneticilerin sirketin maruz kalabilecegi potansiyel zararlara

' In re Walt Disney Co. Derivative Litigation, (Del. 2005),
http://courts.delaware.gov/opinions/(tql2jyrzOvszdOge 14t22kgx)/download.aspx?2ID=77400 , s.

71
312

In re Walt Disney Co. Derivative Litigation, (Del. 2005),

http://courts.delaware.gov/opinions/(tql2jyrzOvszdOge 14t22kgx)/download.aspx ?2ID=77400 , s.
66
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aldirmaksizin yiikiimliiliikklerini kasten yerine getirmedikleri; sorumluluklarini bilingli
olarak ihmal ettikleri durumlardir. Mahkeme bu kategoride yer alan fiillerin iyiniyetle
hareket etme yiikiimliiliigliniin ihlalini teskil ettigine hiilkmetmistir. Yiiksek Mahkeme’ye
gore, sirketin ve paysahiplerinin menfaatlerini teminen; yoOneticilerin, nitelik itibariyle
agir ihmalden daha kusurlu olan bu kategorideki davramislardan kesin olarak
yiikiimliiliigii saglamaktadir’. Yiiksek Mahkeme’nin tasnifinin onemi suradadir ki,
O0zen borcunu ihlal eden bir fiil objektif ac¢idan ne kadar vahim olursa olsun,
yoneticilerin bu ihlale iliskin subjektif iradesini igcermedik¢e iyiniyetle hareket etme
yiikiimliiliigiiniin de ihlalini teskil etmeyecektir. Bir bagka ifadeyle, 6zen borcu ihlaliyle
kotiiniyetin ¢cakismasi, ancak 6zen borcunu ihlal eden failde bu ihlale iliskin subjektif bir
bilincin; sirket menfaatlerine karsi tam anlamiyla kayitsiz bir ruh halinin mevcudiyetine

baghdir.

Yukarida aciklandigr iizere, ABD anonim sirketler hukukunda iyiniyet
kavraminin yorumlanma bi¢imi dar olup, kural olarak objektif degerlendirmeye izin
vermemektedir. Bununla birlikte, A.S yoneticilerinin takdir yetkisinin sinirini tegkil

ettiginde bircok yazarin hemfikir oldugu®'* rasyonalite kavrami, cok istisnai hallerde

313 Mahkeme bu pragmatik argiimanin yanisira, Delaware Anonim Sirketler Kanunu’nun, 6zen
borcuna bagli sorumlulugun smirlanmasina cevaz veren ve tazminat riskine sirketce glivence
verilmesini diizenleyen hiikiimlerine istinat etmistir.

314 ALLEN/JACOBS/STRINE, s. 452: BRANSON, s 641; BISHOP Carter, s. 20; GOLD, s.
402; TRIEM W. Fred, “Judidicial Schizophrenia in Corporate Law: Confusing the Standard of
Care with the Business Judgement Rule”, Alaska Law Review, V.24, 1. 1, 2007, s. 28.
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devreye girmesi miimkiin, sinirli bir objektif iyiniyet denetiminin retorik araci olarak
degerlendirilebilir’”. Bu baglamda objektif olarak mantik smirlarmin disinda kalan,
hicbir ticari maksada atfedilemeyen bir ticarl kararin, kuralin himayesinden
yararlanamayacagi kabul edilmektedir’'®. Delaware uygulamasinda adeta miistakil bir
sart gibi, iyiniyetten ayri olarak vurgulanan bu kavrama, ALI’nin ticari takdir kuralina

iliskin formiilasyonunda iyiniyet sarti cercevesinde yer verilmistir’'’. ister miistakil bir

315 Kars. EISENBERG Melvin, Background Study for the California Law Revision Commission
on Whether the Business-Judgment Rule Should Be Codified, 1995, s. 41 (Codified); STEELE
T. Myron, “Judicial Scrutiny of Fiduciary Duties in Delaware Limited Partnerships and Limited
Liability Companies”, Delaware Journal of Corporate Law, V.32, 1. 1, 2007, s. 29. Ancak
rasyonalitenin miinhasiran karar alma siireciyle simirlandirildigt Delaware igtihatlar1 da
bulunmaktadir. Bu yoruma gore rasyoneliteden maksat, karar alma siirecinin bir biitiin olarak
rasyonel olmasidir. Bir diger ifadeyle rasyonalite, karar alma siirecinin 6tesinde aranmaz. Bkz.
BAINBRIDGE/LOPEZ/OKLAN, s. 40

31® Bununla birlikte bazi yazarlar yerindelik denetimine yol agabileceginden bahisle, takdir
yetkisini sinirlayan bir kavram olarak rasyonaliteye yer verilmesini siddetle tenkit etmektedirler.
Bkz. HANSEN, Commentary, s. 1249-1250; DOOLEY, s. 478-479; MANNING, Overview, s.
622; VEASEY, Insights, s. 1472.

3T ALL formiilasyonunun §4.01 (c)(3) hiikkmiinde iyiniyet sart1, “Ticari takdirin anonim girketin
menfaatleri dogrultusunda olduguna dair rasyonel bir inang¢ tasimak™ seklinde ifade edilmistir.
S6z konusu hitkmiin gerekcesinde, “rasyonel inan¢” kavraminin hem objektif hem de subjektif
bir icerige tekabiil ettigi belirtilmistir. Buna gore, yonetim kurulu iiyesi ticari takdirinin sirket
menfaatleri dogrultusunda olduguna dair subjektif bir inan¢ tasimali ve bu inang¢ rasyonel
olmalidir. ALI formiilasyonunun gerekcesinde, “makuliyet” kavramindan 6zellikle kacimldig;
bunun yerine ¢cok daha genis bir kavram olarak “rasyonalite”ye yer verildigi ve bdylece makul
Olciilerin digina tastigi iddia edilebilecek olmakla birlikte, mantik sinirlarinin diginda yer
almayan ticari kararlarin, kuralin himayesinden yararlanacag: belirtilmistir. ALI formiilasyonuna
benzer bir diizenlemeye, ticarl takdir kuralinin 1999 yilinda kodifikasyon yoluyla entegre

edildigi Avusturalya hukukunda da yer verilmistir. Avusturalya’da ticarl takdir kuralini
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uygulama sarti1 olarak degerlendirilsin, ister iyiniyet meselesi muvacehesinde ele
alinsin; ticari takdirin rasyonel bir temele dayanmasindan maksat, kararin makul olmasi
degildir’'®. Ticari takdirin mantik siirlar1 icinde atfedilebilecegi her tiirlii ticari gaye, bu
gereksinimi tahakkuk ettirecektir’'’. Ote yandan “rasyonel ticari maksat” gereksinimi,
mahkemelerce ticari takdirlerin a priori olarak “rasyonalite” denetiminden gegirilmesini
ifade etmedigi gibi; kural olarak yoneticilere bu yonde bir ispat kiilfeti de

getirmemektedir320. Ticari takdirin rasyonel bir ticari maksatla alinmis olmasi ihtimal

diizenleyen Corporations Act §. 180 (2) hiikmil biiyiik 6l¢iide ALI formiilasyonundan esinlenmis
olmakla birlikte, iyiniyet ve rasyonalite meselelerini ayr1 ayr1 ele almast ve kural
anlamsizlastiracak derecede genis bir iyiniyet kavramina yer vermesi itibariyle, ALI
formiilasyonundan ayrilmaktadir. Avusturalya hukukundaki bu diizenlemeyle ilgili ayrintili bilgi
icin bkz. GREENHOW Anette, “The Statutory Business Judgment Rule: Putting the Wind into
Director's Sails”, Bond Law Review V.11, I. 1, 1999, s. 32-58 ; BRANSON DouglassKEONG
Chee Low, “Balancing the Scales: A Statutory Business Judgement Rule for Hong Kong?” Hong
Kong Law Review V.34, L. 2, 2004 s. 303-320, (SSRN,

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=557236 {izerinden erisilmistir). Roma-

Germen sistemine tabi Japonya’da ictihat yoluyla Oziimsenen ticari takdir kuralinin
uygulamasinda da rasyonalite kavramina atif yapildig1 hususunda bkz. BEYER Vicki, “Judicial
Development of a Business Judgement Rule in Japan”, Bond Law Review, V.5, 1. 2, 1993, s.
212

31 ALI formiilasyonunun gerekgesinde, “makuliyet” kavramindan 6zellikle kaginildigi; bunun
yerine ¢ok daha genis bir kavram olarak “rasyonalite”ye yer verildigi ve bdylece makul dl¢iilerin
disina tastigr iddia edilebilecek olmakla birlikte, mantik sinirlarinin disinda yer almayan ticari
kararlarin, kuralin himayesinden yararlanacagi belirtilmistir. Bkz. BRANSON, s.641; kars.
DOOLEY, s. 478

' BRANSON, s. 641

7 BAINBRIDGE, Van Gorkom, s. 15
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21 Bu calisma

dahilinde bulundugu siirece, onun ardindaki mantik sorgulanmamaktadir
cercevesinde dogrudan ve dolayli olarak inceledigimiz mahkeme kararlar1 arasinda ticari
takdir kuralinin, irrasyonalite sebebiyle uygulanmadigi bir ictihata rastlamadik.
Doktrinde de ticari takdir kuralinin, bu sebeple uygulanmadigi bir karara atf

yapilmamaktadir’>*.

§ 3. OZEN BORCUNDAN DOGAN HUKUKi SORUMLULUGUN

KANUNLA SINIRLANMASI

A. Genel Olarak

Yukarida incelenen ticari takdir kurali, prensip itibariyle yoneticilerin, sirket
islerinde gostermeleri gereken Ozenin derecesini sinirlandirmadigi gibi, 6zen borcuna
bagli hukuki sorumluluklarini da, dogrudan dogruya sinirlandirmamaktadir. Ticari takdir
kurali, 6zen borcuna iligkin yargisal denetimlerin sinirimi ¢izmek suretiyle yoneticilerin,
0zen borcundan dogan hukuki sorumluluk rizikosuna maruziyetini sinirlandirmaktadir.
Bir bagka ifadeyle, anonim sirket yoneticilerinin ©6zen borcuna bagl hukuki
sorumlulugu, ticari takdir kurali gercevesinde dolayli olarak sinirlanmaktadir. Ozen
borcuna iligkin yargisal denetimleri, karar alma siirecine hasreden ticari takdir kurali,
mahkemelerin, iyiniyetle alinan ve menfaat catismasi icermeyen ticari kararlari,

yerindelikleri ve isabetleri agisindan denetlemelerine engel olmaktadir. Boylece ticari

321 BAINBRIDGE, Abstention, s. 100

322 Hatta bu husustaki ictihat yoklugu, doktrinde fantastik ornekler verilmesine sebep olmustur.
Ornegin bir yazar, bir kimsenin Mars’a gonderilmesini igeren bir yonetim kurulu kararinin

irrasyonel olacagini belirtmektedir BRANSON, s. 641)
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takdir kurali, karar alma siirecinde gerekli 6zeni gosteren yoneticileri, sonradan hatali
oldugu anlagilan ve sirketi zarara ugratan tasarruflar1 sebebiyle, 6zen borcundan bahisle
sorumlu tutulmaktan korumaktadir. ABD miisterek hukukunda gelistilen ticari takdir
kurali, soz konusu iilkede gerek federal, gerekse federe diizeyde kodifiye edilmemistir.
Bu acidan ticari takdir kurali, yargilama makaminin bizatihi kendi kendisini sinirladigt

bir uygulamay: ifade etmektedir’>.

ABD’de yoneticilerin 6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugu, ticari takdir
kurali cercevesinde dolayli olarak simirlandirildig:r gibi; eyalet kanunlarinda yer alan
diizenlemeler uyarinca, dogrudan dogruya smirlamalara da tabi olmaktadir. Gercekten
de, giiniimiizde biitiin eyaletlerin kanunlarinda bu tiir diizenlemeler yer almaktadir’>*.
Ozen borcundan dogan hukuki sorumlulugun kanunla simrlanmasinda, farkl
yaklagimlar s6z konusu olmaktadir. Bu diizenlemeler arasinda, 6zen borcundan dogan
hukuki sorumlulugu azami bir meblag ile sinirlandiranlar bulundugu gibi, 6zen borcuna
baglh mali sorumlulugun tamamen izale edilmesini tecviz edenler de bulunmaktadir.
Sorumlulugu sinirlandiran  diizenlemelerin  kapsami, ¢ogunlukla yonetim kurulu

tiyeleriyle sinirlidir. Ancak, bazi eyaletlerde diger yoneticilerin, 6zen borcundan dogan

hukuki sorumlulugu dahi sinirlanabilmektedir. Bunlarin yanisira, sorumluluk

3 Bununla birlikte ticari takdir kuraliin, ABD’den kodifikasyon yoluyla ithal edildigi
Avusturalya, Almanya gibi lilkelerde séz konusu kural, kanuni bir sinirlama niteligindedir.
Ancak bu sinirlama dogrudan degil, dolayli bir sinirlama olmaktadir.

2 BROWN Robert/GOPALAN Sandeep, “Opting Only in: Contractarians, Waiver of Liability
Provisions and the Race to the Bottom”, University of Denver Sturm College of Law, Legal

Research Paper Series, No: 08-02, 2008 s. 3
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sinirlamasinin yiiriirliige giris bicimi ve hiikiim ifade edecegi kisiler bakimindan da
farkli yaklagimlar goriilmektedir. Ozen borcundan dogan hukuki sorumlulugun kanunla
sinirlanmasinda  farkli  yaklasgimlar bulunmakla birlikte, Delaware eyaletindeki
diizenleme, bu hususta yaygin bir mutabakat: ifade etmektedir’>. Hakikaten, eyaletlerin

biiyiik cogunlugu, Delaware’in diizenlemesini model almistir

Ticari takdir kurali, ABD disindaki iilkelerde de yaygin sekilde uygulanmaktaysa
da; anonim sirket yoneticilerinin 6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugunun,
dogrudan dogruya sinirlanmasini iceren kanuni diizenlemelere, bu ¢alismanin yapildigi

tarih itibariyle, baska hicbir iilke hukukunda rastlanmamaktadir.

B. Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugun Kanunla Smirlanmasmmn

Sebepleri

Eyalet kanun koyucularini, 6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugu kanunla
sinirlamaya sevk eden temel sebep, “yOnetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler i¢in hukuki

2% Gergekten

sorumluluk sigortas1” (D&O insurance) piyasasinda yasanan kriz olmustur
de, ABD’de 80’11 yillarda sirket birlesme ve devralmalarinda kaydedilen biiyiik artis,

pay sahipleri tarafindan A.§ yoneticileri aleyhinde acilan dolayli sorumluluk

* BROWN/GOPALAN, s. 8; KNEPPER BAILEY, §16-4

326 Sz konusu krizle ilgili ayrmtili bilgi icin bkz. ROMANA Roberta, “What Went Wrong with
Directors’ and Officers’ Insurance”, Delaware Journal of Corporate Law, V.14, I. 1, 1989, s. 1-
33; COTTINGHAM John, “The D&O Insurance Crisis: Darkness at the End of the Tunnel”,
South Carolina Law Review, V. 39, 1. 3, 1989, 5.653-7050; kars. BROWN/GOPALAN, s. 13
vd.
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davalarinda, patlama yasanmasina sebep olmustur’>’. Bu dénemde yoneticiler aleyhinde
acilan sorumluluk davalari, nicelik itibariyle arttig1 gibi, sz konusu davalarda talep
edilen ortalama tazminat miktari; bu davalar1 savunmak iizere yapilan ortalama harcama
miktar1 gibi, hukuki sorumluluk rizikosunu belirleyen diger kalemlerde de biiyiik artiglar
yasanm1§t1r328. Boylece, A.S yoneticilerin hukuki sorumluluk rizikosu, ongoriilemeyen
oranlarda agirlagsmistir. Rizikonun daha onceki yillardaki seyrine gore tayin ve tahsil
ettikleri primlerle, sz konusu rizikoyu tasiyamaz hale gelen sigorta sirketleri,
yiirlirlikteki D&O poligelerini feshetmek yoluna gitmislerdir. Bu gelismelere, soz
konusu donemde ABD’de uygulanan faiz oranlarinin diismesi gibi, harici faktorlerin®*’
de eklenmesi iizerine, ¢cok sayida sigorta sirketi, D&O sigortasi piyasasindan tamamen
cekilmistir. Buna bagl olarak, D&O sigortast piyasasindaki arz-talep dengesi de
sarsilmistir. Bu gelismelerin dogurdugu kriz sartlarinda, D&O sigortast primleri,
goriilmemis seviyelere yiikseldigi halde, sigortayla saglanan teminat, énemli oranda

stirlanmustir™’. Ote yandan sigortacilar, ozellikle yiiksek risk grubunda bulunan

3271985 yilinda pay sahipleri tarafindan A.S. yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde agilan sorumluluk
davalari, 1984 yilina nazaran dort kat artis kaydettigi hususunda bkz. ROMANA, s. 6

3 MOODIE Gordon, “Forty Years of Charter Competition: A Race to Protect Directors from
Liability?”, The Harvard John M. Olin Fellow’s Discussion Paper Series, No. 1, 2004, s. 36:
1970 yilinda, 1 milyon dolar ve iizerindeki tazminat taleplerinin sayis1 yalmzca 2 adet iken,
1985°de bu say1 500’ii bulmustur. Odemeyle neticelenen tazminat taleplerin ortalama maliyeti
1980’de 877.361 $ iken, 1985°de 1.988.200 $’a yiikselmisir. 1980 yilinda ortalama 318.255 $
olan savunma masraflari, 1986’da 592.000 $ a yiikselmistir.

329 S5z konusu faktorler hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. COTTINGHAM, s. 697 vd.

30 Bir arasgtirmaya gore, 1984-1985 yillar1 arasinda D&O sigortas: policelerinde éngoriilen

ortalama sigorta bedeli, 25 milyon $’dan 15 milyon $’a distiigii halde, ortalama prim miktart
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sirketlere, D&O sigortasi teminati saglamayi biitiiniiyle reddetmislerdir.

Giderek agirlasan sorumluluk tehdidine karsin, D&O sigortasina erisimin
fevkalade giiclestigi, hatta kimi durumlarda olanaksizlastigi kosullar altinda, anonim
sirket yonetim kurulu iiyeligi, ABD’de “kimsenin kabul etmeyecegi bir gorev” olarak

takdim edilmistir®>".

Bu donemde, yeterli sigorta teminati olmamamasi sebebiyle,
yonetim kurullarindan toplu istifalar yasanmus; giderek artan sayida kisi, yOnetim
kurullarinda goérev almayi reddetmeye baglamistir’>*. Ozellikle 1985 yilinda karara

baglanan, meshur Smith v. Van Gorkom davasinda, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin,

salt 0zen borcunun agir ihmali dolayisiyla sorumlu bulunmalari, kamuoyunda sok

%190; ortalama tenzili muafiyet miktar1 ise %300 oraninda artmustir. Ote yandan policelere pek
cok yeni riziko istisnast eklenmis ve siire yoniinden de ilave kisitlamalar getirilmistir. Bu
donemde sigorta teminatinin, dolar basina maliyetinin ortalama %500 oraninda arttig
kaydedilmektedir. Bkz. MOODIE, s. 35. Bir diger aragtirmanin sonuglarina gore, biiyiik olgekli
bir sirketin, 1984 yilinda 48.6 milyon $ sigorta bedeli ve 94.996 $ tenzili muafiyet ongoriilen bir
policeye 94.996 $ prim odemesi gerekirken; 1987 yilinda ayni sigorta bedelini, 1.527.780 $
tenzili muafiyet ile iceren bir police i¢in, 2.296.824 $ prim Odemesi gerekmistir. Bkz.
COTTINGHAM, s. 656, 14 nolu dipnot. Baska bir aragtirmada, 1986 yilinin ilk ceyreginde,
policelerde Ongoriilen sigorta bedellerinin, ortalama %350 oraninda azaldigi belirtilmektedir. Bkz.
ROMANA, s. 13

*! Bkz. COTTINGHAM, s. 655

32 Bir aragtirma gore 1984 yilinda, kendisine yonetim kurulu iiyeligi teklif edilen her 5 kisiden
4’ii bu gorevi kabul ettigi halde, 1985 yilinda her 5 kisiden ancak 2’si yonetim kurullarinda
gorev almayi kabul etmistir. Bkz. MOODIE, s. 36-37

333 S6z konusu kararda, Trans Union Sirketi’nin, Marmon Sirket Grubu ile birlesme anlasmasini

onaylayan davali yonetim kurulu {iyeleri, icrada gorevli olup olmadiklar1 agisindan ayrim
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Meclisi (Delaware General Assembly), anonim sirket yoneticilerinin hukuki sorumluluk
rizikosunu, iktisaden sigorta edilebilir bir risk haline getirmek™* ve nitelikli kisileri
yonetim kurullarinda gorev almaya tesvik etmek amaciyla, yonetim kurulu iiyelerinin

0zen borcundan dogan mali sorumlulugunun, belirli sartlar altinda sinirlanmasina

yapilmaksizin, agir ihmal derecesinde kusurlu bulunmusglardir. Delaware Yiiksek Mahkemesi,
birlesme kararinin alindig: toplanti giindeminden haberdar olunmamasi; toplantidan once higbir
evrak dagitilmamasi; kararin, miinhasiran sirket CEO’sunun 20 dakika siiren sozlii takdimine
dayanarak verilmesi; hisselerin makul degerine iliskin higbir inceleme ve sorgulama
yapilmamasi gibi hususlar1 gozoniine alarak, davali yonetim kuruli iiyelerini, bilgiye dayali bir
karar almak hususunda agir ihmal derecesinde kusurlu bulmustur. Boylece dava konusu yénetim
kurulu karar1 ve davali yonetim kurulu iiyeleri, ticari takdir kuralinin himayesinden mahrum
kalmiglardir. Dosya, hisselerin adil degerinin (fair value) saptanmasi icin ilk derece
mahkemesine gonderilmis; davali yonetim kurulu iiyeleri, hisse bagina 55$ olarak kararlastiran
satis bedeli ile, mahkemece belirlenecek olan adil deger arasindaki farki tazmine mahkum
edilecek iken, taraflar 23,5 milyon $’lik tazminat 6demenmesi hususunda uzlagsmiglardir. Karar
ozellikle iki acidan sok uyandirmustir: Oncelikle salt 6zen borcuna dayanan bir davada, icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri, sahsen sorumlu tutulmuslardir. ikinci olarak, birlesme
anlagsmasinda Ongoriilen hisse basina 55 $’lik fiyat, o tarihlerde sirketin, 30-39 $ civarinda
seyreden borsa degerinden onemli oranda yiiksektir. Delaware hukukunda 6zen borcunun, A.S
yoneticilerine uygulanma sekli bakimindan milat teskil eden bu kararla ilgili ayrintili bilgi icin
genel olarak bkz. BAINBRIDGE, Van Gorkom; RAMIREZ Steven, “The Chaos of Smith”,
Washburn Law Journal, V. 45, 1. 2, 2006, s. 343-365; SHARFMAN Bernard, “The Enduring
Legacy of Van Gorkom”, Delaware Journal of Corporate Law V.33, 1.2, 2008. S6z konusu
kararin, D&O sigortas1 piyasasinda yarattigir etkiler i¢cin bkz. McKENNA Christopher,
“Watchdogs, Lapdogs or Retrievers? Liability and the Rebirth of the Management Audit”,
Oxford University Working Paper Series No. 1, s. 18 vd.

334 DeMOTT Deborah, “Limiting Directors’ Liability”, Washington University Law Quarterly,
V.66, 1. 2, 1988, s. 298 (Liability)
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ve/lveya izale edilmesine izin veren kanun degisikligini gerceklestirmistir’ .
Delaware’in diizenlemesi, ABD’de A.S yoOnetim kurulu iiyelerinin 6zen borcundan
dogan hukuki sorumlulugunun, kanun marifetiyle sinirlanmasinda bir akim baslatmistir.
Bu baglamda diger eyaletler de, sigorta krizini asmak ve kendi kanunlarina gére kurulan
anonim sirketlerin Delaware’e kaymasim dnlemek iizere™® pesisira kanun degisikligine

gitmiglerdir. Giiniimiizde biitiin eyaletlerde, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcundan

335 S6z konusu yasa degisikliginin gerekcesine gore, “102 (b) (7) hiikmii ve 102. maddede
yapilan diger degisikler, yasama orgaminin, yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluk
sigortast piyasasinda, son donemlerde yasanan degisikliklere verdigi tepkiyi temsil etmektedir.
S0z konusu sigorta, yonetim kurulu iiyelerinin istihdam edilmelerinde standart bir sart haline
gelmigstir. Son donemlerde piyasalarda yasanan degisiklikler, dzellikle geleneksel policelerin
temin edilememesi (ve bircok durumda sigorta gsirketlerinden, soz konusu policenin hicbir
tiiriiniin temin edilememesi) Delaware anonim sirketlerinin istikrarli ve nitelikli bir suretle
idaresini tehdit etmistir. Zira yonetim kurulu iiyeleri, ¢cogu durumda soz konusu sigortanin
teminati olmaksizin gorev almak istemedikleri gibi; sigorta teminatinin yoklugu, onlart girisimci
kararlar almaktan da caydirabilir...” Bkz. Delaware Senate Bill No: 533, 133’rd General
Assembly, 1986 (STEINBERG Marc, “The Evisceration of Duty of Care”, Southwestern Law
Journal, V.42, 1.3, 1988, s. 942’den naklen).

336 ABD’de eyaletler, kendi simirlarinda kurulan anonim sirketlerden “franchise tax” olarak tabir
edilen vergiyi tahsil etmektedir. S6z konusu verginin tahsili, eyaletler icin onemli bir gelir
kaynag1 oldugu gibi, sirketlerin kurulmasi, eyaletlerde yeni istihdam olanaklar1 da yaratarak
ekonomilerine miispet katkilarda bulunmaktadir. Bu itibarla, ABD’de eyaletler arasinda, anonim
sirketlerin kendi sinirlarinda kurulmasini saglamaya yonelik bir rekabet sz konusu olmaktadir.
Delaware’in tartismasiz liderliginde devam eden bu rekabetle ilgili ayrtinli bilgi i¢in bkz.
ROMANA Roberta, “The State Competition Debate in Corporate Law”, Foundations of
Corporate Law, s. 84-90. Ayrica bkz. GREENFIELD Kent, “Democracy and the Dominance of
Delaware in Corporate Law”, V. 67, 1. 4, 2004, s. 134-145. S6z konusu rekabetin, ABD’de sirket
ele gecirmelerine iligkin eyalet diizenlemelerinin hazirlanmasinda da belirleyici oldugu

hususunda bkz. SEHIRALI CELIK, s. 97
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dogan hukuki sorumlulugunu sinirlandiran veya bu sorumlulugun sinirlanmasina izin

veren kanun hiikiimleri bulunmaktadir®’.

C. Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugu Smirlandiran Kanuni

Diizenlemelerin Temel Ozellikleri

1) Uygulama Alam

A.S yoneticilerinin, 6zen borcundan dogan sorumlulugunu sinirlayan kanun
hiikiimlerinin miisterek ozelligi, eyalet kanunlarina dayanan dava ve taleplerle sinirlt

olarak hiikiim ifade etmeleridir.

ABD’de anonim sirketler hukuku, biiyiik Olciide eyalet hukuklari tarafindan
diizenlenmektedir. Bu bakimdan, yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugunun
birincil kaynagini, sz konusu sirketlerin, esas sozlesmelerini tescil ettirdikleri eyaletin
kanunlar1 tayin etmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle menkul kiymet ihraci; hisse
senetlerinin halka arz1 ve borsalarda islem gérmesi gibi; yatirimcilart koruma ihtiyacinin
0zel hassasiyet teskil ettigi alanlarda, merkeziyet¢i bir yaklasim secilerek, federal
diizenlemelere gidilmistir. Federal kanunlar, federe kanunlara nazaran uygulama
onceligine sahip olduklarindan, ©zen borcundan dogan sorumlulugu sinirlayan
hiikiimler, yoneticilerin federal kanunlardan kaynaklanan sorumluluklarini etkilemez.
Ornegin, menkul kiymet ihra¢ eden veya hisse senetleri borsalarda islem géren anonim

sirketlerin yoneticileri, hukuki sorumluluklarinin 6nemli birer kaynagini teskil eden

T BROWN/GOPALAN, s. 22-23. Ayrica bkz. KNEPPER/BAILEY, Appendix B
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Federal Borsa Kanunu ve Federal Menkul Kiymetler Kanunu’'na dayanan dava ve

taleplerde, sorumluluk sinirlamalarini ileri siiremezler.

S6z konusu kanuni diizenlemelerin uygulama alani bakimindan, halka acik ve
kapali sirketler arasinda bir ayrim yapilmamaktadir. Bu ag¢idan, sorumlulugu
sinirlandiran hiikiimler, gerek kapali sirketlere, gerekse halka acik anonim sirketlere

uygulanmaktadir.

2) Sorumlulugu Sinirlanabilen Yoneticiler

Sorumluluk sinirlamalari, esas itibariyle yonetim kurulu iiyeleri i¢in getirilmistir.
Nitekim, 6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugun sinirlanmasina izin veren veya bu
sorumlulugu ipso jure sinirlayan kanuni diizenlemelerin biiyiikk ¢ogunlugu, miinhasiran
yonetim kurulu {iyelerini kapsamaktadir. S6z konusu diizenlemeler, sorumlulugu
sinirlanan yonetim kurulu iiyelerinin, icrada gorevli olup olmamalar1 bakimindan bir

ayrima gitmemislerdir™®.

Buna karsin bazi eyaletlerde, diger yoneticilerin 6zen borcundan dogan hukuki
sorumlulugu da sinirlanabilmektedir. Gercekten, New Jersey, Louisiana, Maryland ve
Nevada eyaletlerinde, miidiirlerin hukuki sorumlulugu da, yonetim kurulu iiyeleriyle

ayni Olgiide sinirlanabilmektedir®*’.

338 Bu hususta bkz. STEINBERG, s. 923
3% KNEPPER/BAILEY, § 16-02



140

3) Getirilen Sorumluluk Simirlamalar:

Sorumluluk sinirlamasinin bi¢imi, kapsami ve yiiriirliige girisi acisindan eyaletler
arasinda farkli yaklasimlar soz konusu olmaktadir. En yaygin olarak kabul edilen
yaklasim, esas sozlesmeye eklenecek bir hiikiimle, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen
borcundan dogan hukuki sorumlulugunun sinirlanmasina veya kaldirilmasina izin
verilmesidir. Bu bakimdan eyaletlerin biiyiik ¢ogunlugunda, s6z konusu sinirlamalar

esas sozlesmesel dayanak gerektirmektedir340

. Kurulus asamasinda kurucular; kurulusu
takiben de pay sahipleri, sinirli sorumluluk rejimine gecip ge¢cmemekte serbesttirler.

Esas sozlesme ile sorumlulugun sinirlanmasi, kural olarak makable samil degildir.

Baz1 eyaletlerde ise, sinirli sorumluluk rejimi kuraldir; esas sozlesmede aksi
ongoriilmedikge, ipso jure devreye girmektedir. Bir baska ifadeyle, esas sozlesmede
stnirli  sorumluluk rejiminin uygulanmayacagia dair acgik hiikkiim bulunmadikea,
yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugu, ilgili kanunun
ongordiigii kapsamda otomatik olarak sinirlanmaktadir. Virginia, Indiana, Florida,
Wisconsin, Ohio ve Maryland eyaletlerinde kabul edilen sinirli sorumluluk rejimleri,

ipso jure devreye girmektedir™'.

Sorumluluk sinirlamasinin bi¢imi bakimindan da farkli yaklasimlar s6z konusu

olmaktadir. Orne§in Virginia’da yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcundan dogan

O BROWN/GOPALAN, s. 23
! Bkz. KNEPPER/BAILEY, Appendix B
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hukuki sorumlulugu, “zarar olayr” basina azami bir meblag ile simrlandirilmisken®;
Delaware ve onu takip eden eyaletlerde esas sozlesmenin, yonetim kurulu iiyelerinin
hukuki sorumlulugunu smirlandiran veya kaldiran bir hiikiim ihtiva edebilecegi
belirtilmistir’*’. Baz1 eyaletlerde ise, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlu tutulacag: haller
onemli olciide daraltlmistir. Ornegin, Ohio’da otomatik olarak devreye giren
sinirlamaya nazaran, yonetim kurulu iiyeleri, ancak sirkete zarar vermek kastiyla, icrai
veya ihmali bir harekette bulunduklari, yahut sirket menfaatlerine karsi suuri bir ihmal
sergiledikleri hallerde sorumlu olurlar. Bu sinirlamanin yanisira, yonetim kurulu
liyelerinin tazminata mahkum edilmeleri, acik ve ikna edici delillerin mevcudiyetine

baglanmustir.

Ozen borcundan dogan hukuki sorumluluk, bazi eyaletlerde miinhasiran parasal

2 Virginia Stock Corporation Act, m. 13.1-692.1 (A) hiikmiine nazaran, yonetim kurulu iiyeleri
ve miidiirlerin sirkete ve pay sahiplerine karsi 6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugu, zarar
olay1 basina, 100.000 $ veya son 12 ay i¢inde sirketten elde ettikleri nakit karsiliklarin toplami
ile sinirlandirilmustir. Bu agidan, son 12 ay icinde elde edilen nakit karsiliklar 100.000$’1
geciyorsa bu miktar; gegmiyorsa 100.000 $, yoneticilerden zarar olay1 basina talep edebilecek
azami tazminat miktarim teskil etmektedir. Ote yandan, esas sozlesmede yapilacak degisiklik ile
daha diisiik bir sorumluluk sinir1 6ngoriilebilecegi gibi; sorumlulugun tamamen kaldirilmast dahi
miimkiindiir. S6z konusu yasamin acgik hiikkmii geregi, esas sozlesme ile daha diisiik bir
sorumluluk simir1 getirilmesi veya sorumlulugun tamamen izalesi miimkiin ise de; sorumluluk
sinirint yiikselten degisikliklerin muteber olup olmadigini tartisma konusu olmustur. Bkz.
GELB, s. 29; HAZEN s. 173; DeMOTT, s. 317.

* DGCL, §. 102 (b)(7)

3 Ohio General Corporation Law, m. 1701.59 (D)
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talepler itibariyle smirlanmaktadir’®. Bazi eyaletlerde ise, talebin konusuna gore bir
ayrim yapilmaksizin, genel olarak simirlanmaktadir. Bu acidan s6z konusu eyaletlerde
davacilar, parasal olmayan taleplerinde dahi yoOneticilerin 6zen borcuna istinat

edememektedirler.

Sadakat borcundan dogan hukuki sorumlulugun sinirlanmasi, kural olarak

miimkiin degildir346. Bu husus, bazi1 eyaletlerde, sadakat borcu acikca zikredilmek
suretiyle diizenlenmigtir. Baz1 eyaletlerde ise, sadakat borcuna aykirilik teskil eden
muayyen fiiller, teker teker zikredilmek suretiyle diizenlenmistir. Genel olarak,
yoneticilerin sirkete kasten zarar verdikleri; kotiiniyetle hareket ettikleri; gercege uygun

olmayan temettii dagittiklari; uygunsuz menfaat temin ettikleri; sirket menfaatlerine

kars1 suuri bir ihmal sergiledikleri hallerde, sinirli sorumluluk hiikiimleri uygulanmaz.

4) Sorumluluk Siirlarimin Hiikiim Ifade Ettigi Kisiler

Ozen borcundan dogan sorumluluk, eyaletlerin bilyiik ¢ogunlugunda, yalmzca
sirkete ve pay sahiplerine kars1 sinirlanabilmektedir. Ancak, bazi eyaletlerde sorumluluk

sinirlamalari, Uclincli sahislara ve bu arada alacaklilara karsi dahi hiikiim ifade

5 Dolayistyla, parasal olmayan talepler bakimundan, sorumluluk smirlamasi ileri

stirilememektedir. Bu hususta bkz. GELB Harvey, “Director Due Care Liability: An Assesment
of the New Statutes”, Temple Law Review, V. 61, L. 1, 1988, s. 32; VEASEY
Norman/FINKELSTEIN Jesse/BIGLER Stephan, “Delaware Support Directors with a Three
Legged Stool of Limited Liability, Indemnification and Insurance”, The Business Lawyer, V.42,
1.2, 1987, s. 403; STEINBERG, s. 921

346 Kars. HAZEN Thomas, “Corporate Directors Accountability: The Race to the Bottom the
Second Lap”, North Carolina Law Review, V. 66, 1.1, 1987, s. 173; STEINBERG, s. 921
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etmektedir. Ornegin Indiana, Florida, South Dakota ve North Carolina eyaletlerinde,
sorumlulugu sinirlayan kanuni diizenlemeler, iiclincii sahislara karsi da hiikiim ifade

etmektedir’®’.

Sorumlulugun, sadece pay sahiplerine ve sirkete karsi sinirlanmasinin kabul
edildigi eyaletlerde, pay sahipleri tarafindan yoneltilen taleplerin, dogrudan veya dolaylh
nitelikte olmasi bakimindan bir ayrim gozetilmemistir. Bu agidan, pay sahiplerinin
dogrudan dogruya zararlarina dayanan davalarda da; sirketin zararina dayanan ve
hiikkmolunacak tazminat sirkete ddenmek iizere acilan davalarda da uygulanirlar. Ancak
California’da sorumluluk snirlamasinin, sadece sirket tarafindan veya sirket adina agilan
davalar1 kapsadig1, acikca diizenlenmistir’*®. Bu agidan, s6z konusu eyalette sorumluluk
sinirlamasi, pay sahiplerinin, dogrudan dogruya ugradiklar1 zararlara dayanarak,
miinferiden yahut sinif halinde actiklar1 sorumluluk davalarim1 kapsamamaktadir. Buna
karsin pay sahiplerinin, hiikmolunacak tazminat sirkete o6denmek {izere actiklar

sorumluluk davalarinda (derivative suit), sorumluluk sinirlamalar: uygulanir.

7 Bkz. DeMOTT, Liability, s. 302-303; KNEPPER/BAILEY, §16.04-05. Florida’da yonetim
kurulu iyelerinin 6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugu, iiclincii sahislara karsi da
sinirlanmis olmakla birlikte; sinirli sorumlulugun kapsami bakimindan, sirket ve pay sahipleri
tarafindan yoneltilen talepler ile, liclincli sahislarca yoneltilen talepler arasinda farklilik
bulunmaktadir. Bu bakimdan, ii¢iincii sahislara karsi sinirli sorumluluk halleri, biraz daha dar
kapsamli olarak diizenlenmistir. Bkz. Florida Business Organizations Code, m. 607.0831 (b)

3% California Corporation Code, §. 204 (a)(10)
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D. Delaware’de ve Model Kanunlarda Ozen Borcundan Dogan Hukuki

Sorumlulugun Sinirlanmasi
1) Delaware

Anonim sirket yoOnetim kurulu iyelerinin 6zen borcundan dogan hukuki
sorumlulugunun sinirlanmasinda 38 eyalet, Delaware’in diizenlemesini takip etmistir’ ¥,
Bu itibarla, s6z konusu diizenlemenin yer aldigi DGCL §.102(b)(7) hiikkmii, ABD’de
anonim sirket yoneticilerinin 6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugunun

sinirlanmasinda fiilen model kanun olmustur.

DGCL §. 102 (b)(7) hiikkmiine gore, sirket esas sozlesmesi, sirketin ve pay
sahiplerinin, parasal zararlardan kaynaklanan tazminat taleplerine kars1, yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugunu sinirlayan veya kaldiran bir hiikiim ihtiva edebilir. Ancak

asagidaki fiil ve islemlere karsi sorumlulugun sinirlanmasi miimkiin degildir:

1. Sadakat borcunu ihlal eden fiiller;
ii.  Kotiiniyet veya 1zrar kast1 yahut hukuk kurallarinin bilingli olarak ihlalini
iceren, ihmali ve icrai fiiller;
iii.  Gercek olmayan temettii dagitilmasi™";
iv.  Yonetim kurulu iiyesinin uygunsuz bir sekilde sahsi menfaat temin ettigi

islemler

3 Delaware’i model alan eyaletlerin listesi i¢in bkz. KNEPPER/BAILEY, Appendix B
%0 Bkz. DGCL §. 174
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DGCL, yalnizca yonetim kurulu iiyelerinin, 6zen borcundan dogan hukuki
sorumlulugunun smirlanmasina izin vermektedir. Esas sozlesme ile kabul edilen
sorumluluk sinirlamasi, miinhasiran yonetim kurulu iiyesi sifatiyla gerceklestirilen islem
ve tasarruflar bakimindan gecerli olur. Bu itibarla, yonetim kurulu iiyesinin, baska bir
sifatla gerceklestirdigi islem ve tasarruflari kapsamaz™'. Esas sozlesme ile getirilmesine
izin verilen sinirlamanin konusu, sirketin ve pay sahiplerinin, “parasal zararlardan
kaynaklanan tazminat talepleri”dir. Dolayisiyla sorumlulugun, iigiincii sahislara karsi
sinirlanmast miimkiin olmadig1 gibi>>%; sirket veya pay sahiplerinin, parasal zararlarin
tazmini digsinda bir hukuki care talep ettikleri durumlarda da, sorumluluk siniri ileri
siiriilemez. Bu itibarla 6zen borcunun ihlali iddiasina, yonetim kurulu kararina karsi
tedbir yahut iptal talebi dolayisiyla istinat edildigi durumlarda, sorumluluk sinirlamasi

ileri siiriilemez.

S6z konusu hiikiimde belirtilen sartlar ¢ercevesinde, yonetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugu, kismen yahut tamamen kaldirilabilir. Esas sozlesmede, yonetim kurulu
icin genel bir sinirlama 6ngoriilebilecegi gibi, her bir yonetim kurulu iiyesi icin farklh

sinirlamalar da kabul edilebilir’>>.

2) Revised Model Business Corporation Act (RMBCA)

! Bkz. BAINBRIDGE, Van Gorkom, s. 26; MANCE, s. 8

2 Bununla birlikte, iigiincii sahsin talebi veya davasi, esasen sirkete ait olan bir hakka
dayaniyorsa, sorumluluk sinirinin ileri siiriilebilecegi kabul edilmektedir. Bkz. RIBSTEIN
Larry/ALCES Kelli, “Directors’ Duties in Failing Firms, FSU College of Law, Public Law
Research Paper No. 234, 2006, s. 17

' VEASEY/FINKELSTEIN/BIGLER, s. 402
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RMBCA’nin sorumluluk sinirlamasina iliskin §.2.02 (4) hiikmii, biiyiik olciide
yukarida incelenen DGCL §.102 (b)(7)‘ye benzemektedir. Nitekim, RMBCA’ ’nin sz
konusu hiikmiine gore de, esas sozlesme ile, yonetim kurulu {iiyelerinin parasal
zararlardan kaynaklanan tazminat sorumlulugu, sirkete ve pay sahiplerine karsi
sinirlanabilir veya kaldirilabilir. Ancak, sorumluluk sinirlamasina konu edilemeyecek
durumlar, DGCL §.102 (b)(7)’ye gore daha dar kapsamli olarak diizenlenmistir.
RMBCA §. 2.02 (4) hiikkmiine gore, yonetim kurulu iiyelerinin miistehak olmadiklar1 bir
mali menfaate atfedilebilen kazanclari, sorumluluk sinirlamasina konu edilemez. Bunun
yanisira, sirkete veya pay sahiplerine kasten verilen zararlar; gercek olmayan temettii
dagitimi®™ ve ceza hukukuna ait kurallarin kasten ihlali dolaysiyla da, sorumlulugun

sinirlanmas1 miimkiin degildir.

DGCL’nin ilgili diizenlemesinden farkli olarak, RMBCA §. 2.02 (4) hiikmiinde,
sadakat borcu agik¢a zikredilmedigi gibi, yonetim kurulu iiyelerinin iyiniyetli olmayan
hareketleri de, sorumluluk sinirlamasinin gecerli olmayacagi filler arasinda
gosterilmemistir. Ote yandan, DGCL’de genel olarak hukuk kurallarini suuren ihlal eden
yonetim kurulu {iyelerinin sorumluluk smirlamasindan istifade edemeyecegi
diizenlenmisken; RMBCA’da, sadece ceza hukukuna ait kurallarin kasten ihlal edilmesi,

sorumluluk sinirlamasinin disinda birakilmastar.

3) American Law Institute (ALI) Kurumsal Yonetim ilkeleri

ALI Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde mahkemelere, sirket esas sozlesmelerinde

34 Bkz. RMBCA, §. 8.33
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yer alan ve yonetim kurulu iiyeleri veya miidiirlerin 6zen borcundan dogan hukuki
sorumlulugunu, sirketten elde ettikleri bir yillik kazanglarindan asagi olmayan bir
meblag ile sinirlayan hiikiimlerin gegerliligini tanimalar1 tavsiye edilmektedir. Su sartla
ki, ilgili yonetim kurulu iiyesi veya miidiir, sirketten uygunsuz bir menfaat temin
etmemis olmalidir. Bunun yanisira, cezai miieyyideye baglanan bir hukuk kuralinin
bilingli olarak ihlal edilmesi halinde ve 6zen borcunun, kasdi veya suuri bir suretle

355

ihlalini iceren bazi hallerde™” sorumluluk simirlamasina itibar edilmemesi tavsiye

edilmektedir.

355 Bu haller esas itibariyle ticari takdir kuralinin uygulama sartlar1 arasinda incelendigi anlamda,
yoneticilerin iyiniyetli olmadiklar1 durumlar ifade etmektedir. Ornegin, mazur goriilebilen bir
sebep olmaksizin, yoneticilerin sirketi ciddi sekilde zarara ugratacagim bildikleri bir riske karsi

biitiintiyle kayitsiz kalmalar1, bu hallerden biridir. Bkz. KNEPPER/BAILEY §. 16-20
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UCUNCU BOLUM

TURK HUKUKUNDA YONETIM KURULU UYELERININ
HUKUKIi SORUMLULUGU VE OZEN BORCUNDAN

DOGAN SORUMLULUGUN SINIRLANDIRILMASI

§ 1. GENEL OLARAK

Asagida yonetim kurulu iyelerinin yetki ve gorevleriyle, bunlara karsilik gelen
hukuki sorumlulugu ana hatlariyla incelenmistir. Bunun ardindan, anonim sirket yonetim
kurulu {iyelerinin ©6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugunu dolayli olarak
sinirlandirdigini belirttigimiz ticari takdir kuralinin, Tiirk hukukunda uygulanabilirligi
tartisgtlmistir. ' Yonetim kurulu yelerinin  hukuki sorumluluguna iligkin TTK
hiikiimlerinin emredici mahiyeti {izerinde goriis birligi bulundugundan356, 0zen borcunun

esas sOzlesmeyle sinirlanip sinirlanamayacagi tartismasina girilmemistir.

3% CAMOGLU, Sorumluluk, s. 17 ve dipnot 15 de belirtilen yazarlar; HELVACL s. 36, 100;
DOGANAY, s.61
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§ 2. ANONIM SIiRKETLERDE YONETIiM KURULU UYELERINIiN

HUKUKI SORUMLULUGU
I. Genel Olarak Yonetim Kurulunun Gorevleri

TTK m. 317 hilkkmiine gore, anonim sirketler yonetim kurulu tarafindan idare ve
temsil olunur. Yonetim kurulunun gorev ve yetkileri kanundan veya sézlesmeden dogar.
Yonetim kurulu icin kanunda ongoriillen gorevler su sekilde siralanabilir: Yonetim
gorevi ve yetkisi, temsil gorevi ve yetkisi, ortaklik defterlerinin tutulmasi (m. 66, 326,
428), genel kurul toplantilariyla ilgili gorevler (m. 365, 366, 368, 375, 376, 378, 388,
389), genel kurul kararlarinin yiiriitilmesi (m. 336/I, 4), ortaklik hesaplariyla ilgili
gorevler (m. 362), malvarligimin azalmasi halindeki gorevleri (m. 324), sermayenin
artinlmas1 veya azaltilmasiyla ilgili gorevleri, ortakligin sona vermesi ve tasfiyesiyle
ilgili gorevleri (m. 441, 445, 451, 454), tescil ve ilan gorevi ve tahvillerle ilgili

gorevleridir’’.

Yonetim kuruluna TTK ile taninan yetki ve gorevlerin yaninda SerPK ile de
taninan 6zel yetkiler bulunmaktadir. Klasik anonim sirketlerde genel kurulun miinhasir
yetkisinde bulunan sermaye artirimi yetkisi, “kayitli sermaye” sistemini kabul eden
anonim sirketlerde yonetim kuruluna verilmistir. Ayn1 sekilde bu tiir anonim sirketlerde,
sozlesmeye konulacak hiikiimle, yonetim kuruluna imtiyazli veya itibari degerinin

tizerinde hisse senedi cikarma, pay sahiplerinin riichan haklarini sinirlandirma veya

37 Yonetim kurulunun gorevleri hakkinda genis bilgi i¢in bkz. CAMOGLU, Sorumluluk, s. 63
vd.; CAMOGLU (POROY/TEKINALP), 5.295
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imtiyazli hisse sahiplerinin haklarim1 kisitlama yetkisi taninabilir (SerPK m. 12/V).
Ayrica, TTK da genel kurula ait olan tahvil ¢ikarma yetkisi de bu tiir ortakliklarda ana

sézlesmeye konulacak bir hiikiimle yonetim kuruluna birakilabilir (SerPK m. 13/son)>®.

Yonetim kurulunun yukarida kisaca belirtilen yetki ve gorevlerinin yanisira,
sirketin idaresinde ¢cok genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir. Yonetim kurulu tiyeleri,
gerek takdir yetkilerini kullanirken, gerekse kanunun kendisine yiikledigi diger gorevleri

yerine getirirken 6zen ve sadakat borglar1 cercevesinde hareket etmek durumundadirlar.

II. Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumluluk Rejiminin Temel

Ozellikleri

Tiirk hukukunda anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluk
rejimi, kusurlu sorumluluk ilkesi, yonetim kurulu iiyelerinin islemlerinin sirkete izafesi
ilkesi, bireysel sorumluluk ilkesi, miiteselsil sorumluluk ilkesi ve akdi sorumluluk ilkesi

cercevesinde sekillenmektedir.
A. Kusurlu Sorumluluk ilkesi

TTK yonetim kurulu iiyeleri i¢cin kusurlu sorumluluk ilkesini benimsemistir.
Buna gore, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlu tutulabilmeleri i¢in kendilerine kusurlu

bir hareketin izafe edilebilmesi sarttir’>’. Bu acidan sirketin zarara ugramasi yonetim

3% CAMOGLU (POROY/TEKINALP), 5.296.
3%9Y. 11. H.D, E. 1974/3677, K. 1974/3733 : “Davalilarin yénetim kurulu baskanmi ve iiyesi
olarak sorumluluguna gelince, bu sorumlulugun Tiirk Ticaret Kanunu’nun 336. maddesinin 5.

fikrast geregince, gorevin infazinda kasit veya ihmal sonucu olarak yiikiimliiliiklerine aykiri
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kurulu iiyelerini sorumlu tutmak icin yeterli degildir.

TTK’nun A.S yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugunu diizenleyen
hiikiimlerinin ¢ogunda agik¢a kusur aranmaktadir (TTK m. 308, 336/b. 5, 338, 339,
346). TTK’nun yonetim kurulu {iyelerinin hukuki sorumluluk rejiminde kusur
sorumlulugu ilkesini kabul etti§inin en agik gostergelerinden biri, kanunun ve esas
sozlesmenin kendilerine yiikledigi gorevleri yerine getirmeyen yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugunun, kast veya ihmallerinin mevcudiyetine baglanmis olmasidir
(m. 336/b. 5)*°. Bunun yamsira, TTK m. 338’de éngoriilen kusursuzluk beyyinesi de,
yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunun kusur sorumlulugu oldugunun agik bir

gstergesini teskil etmektedir™®”.

Yonetim kurulu iiyeleri, kusurlarmim her derecesinden sorumlu tutulmuslardir’®,

davranmip davranmanus olmalarina gore tayini iktiza eder.”

3%0 336, maddenin 5. bendinde, “kusur’dan s6z edilmesi, ilk dort halin “kusursuz sorumluluk”
olusturdugu yoniinde tereddiitler uyandirmistir. Ancak bu konudaki hakim goriig, 336. maddenin
ilk dort bendindeki hallerde de yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunun, kusurdan dogan bir
sorumluluk oldugu yoniindedir Bkz. CAMOGLU, Sorumluluk, s. 15; HELVACI, YoOnetim
Kurulu, s. 38, 51; IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklar, istanbul 1989, s. 245; ERIS Gonen,
Aciklamali 1gtihath Tiirk Ticaret Kanunu, Ticari 1sletme ve Sirketler, B. 2, Ankara 1992, s. 970;
KIRCA, s. 87; KERVANKIRAN Emrullah, “Alman Hukukunda Business Judgement Rule’un
Kodifikasyonu: Tiirk ve Amerikan Hukukuyla Karsilastirmali Bir Degerlendirme”, Prof. Dr.
Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C.I, Istanbul 2007; AKDAG GUNEY, s. 34. Yargitay da aym
goriistedir. Bkz. Y. 11. HD., E. 9543, K. 4039, T. 27.02.1990.

' CAMOGLU, Sorumluluk; HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 39; AKDAG GUNEY, s. 34

%2 ABD’de yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugunu diizenleyen eyalet kanunlarinda

kusurun derecesi agisindan bir ayrim yapilmamakla birlikte, ictihat hukukunda y6netim kurulu
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Bu ag¢idan yonetim kurulu iiyesinin kusurunun kast, agir ihmal veya hafif ihmal teskil
etmesi, dis iliski yOniinden Onem tasimamakta olup, ancak ic¢ iliskide iiyelerin

birbirlerine riicu haklar1 bakimindan dikkate alinir.

Yonetim kurulu iiyelerinin kusurlu olup olmadiklari, onlarin sirket islerini
goriirken 6zen borcunu yerine getirip getirmemelerine gore tayin edilir’®. Daha dnce
incelendigi iizere, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcu, TTK m. 320’de yollamalardan
olusan bir sistem i¢inde diizenlenmistir. Doktrin ve uygulama bu hususta objektif bir
0zen derecesini esas almaktadir. Bu baglamda, kanunun kendilerine yiikledigi 6zen
borcunu yerine getiren iiyelerin, sirketi zarara ugratan bir igslem dolayisiyla sorumlu
tutulmalar1 miimkiin degildir. Ancak kanunun, sorumlulugun dogumunu sadakat

borcunun ihlaline bagladig: hallerde®®, sadakat borcunu ihlal eden iiyelerin, ayrica 6zen

borcunu da ihlal edip etmediklerine bakilmaz.

Yonetim kurulu iyelerinin sorumlu tutulmalari i¢in kusurlu bulunmalar

gerekmekle birlike, TTK, iiyeler aleyhine kusur Kkarinesi getirmistir (m.338)®.

tiyelerinin hukuken sorumlu tutulabilmeleri, gerek ticari takdirler, gerekse gozetim ytikiimliliigii
cercevesinde agir ihmallerinin (gross negligence) mevcudiyetine baglanmigtir. Bu itibarla
ABD’de 6zen borcunun hafif ihmal suretiyle ihlali, kural olarak yonetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugunu dogurmamakta; hatta dava dilekg¢esinin, somut olgulara istinatla, yonetim kurulu
diyelerinin agir ihmalleri bulundugu hususunda makul bir sliphe uyandiramadigi durumlarda
davanin esasina girilmemektedir.

36 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 66; AKDAG GUNEY, s. 63

364 Ornegin TTK m. 332, 334, 335, 363/11 hiikiimlerinde diizenlenen sorumluluk hallerinde durum
boyledir.

365 ABD hukukunda ticari takdir kuralinin uygulama alanina giren durumlarda s6z konusu kural,
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Dolayisiyla, sirketin zarara ugradigi durumlarda yonetim kurulu iiyelerinin kusurlu
olduklar1 karine olarak kabul edilir ve davali iiyeler, kusursuz olduklarini ispat

etmedikce sorumluluktan kurtulamazlar’®. TTK m. 338’in kusursuzlugun ispatina

aymi zamanda yonetim kurulu iiyelerinin kusursuzlugu yoniinde bir karine de teskil etmektedir.
Ote yandan, ticari takdir kuralinin uygulama alanina girmeyen durumlarda dahi (6rnegin gézetim
yiikiimliiliigiiniin ihlali iddialarinda), yonetim kurulu iiyelerinin kusurlu olduklarin1 ispat etmek,
prensip itibariyle davacinin yiikiimliiliigiindedir. Bkz. RMBCA §. 8.31 (a) ve alt bentleri, §. 8.33
(a). ABD’de eyalet kanunlarinda, yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde genel bir kusur karinesi
getiren bir diizenleme bulunmamakla birlikte, bazi eyaletlerde uygunsuz temettii dagitima,
sirketin usulsiiz olarak kredi veya kefalet vermesi gibi islemlerin onaylanmasiyla sinirh olarak,
yonetim kurulu iiyelerine TTK m. 338’de diizenlenenlere benzeyen ylikiimliilikler getiren
hiikiimlere  rastlanmaktadir. Ornegin. N.Y Bus. Corp.Law. § 719 (a) hiikmiinde, dort bent
halinde zikredilen usulsiiz islemleri onaylayan yonetim kurulu iiyelerinin, sirkete, pay
sahiplerine ve alacaklilara kargi miiteselsilen sorumlu olduklar1 (Esasen sorumluluk sirkete karsi
olmakla birlikte, pay sahipleri ve alacaklilar, davayr hiikkmolunacak tazminat sirkete 6denmek
iizere agabilirler. Ancak Tiirk hukukunda kabul edildiginin aksine, ABD’de pay sahiplerinin ve
alacaklilarin dolayisiyla zararlarina dayanan dava haklar1t bagimsiz mahiyette olmadigindan, bu
hakkin kullanilmas1 Federal Usul Kanunu'nda diizenlenen onemli sinirlamalara tabidir. Ote
yandan ABD’de alacaklilar, kural olarak sirketin iflasindan, yahut iflasin kacinilmaz hale
gelmesinden evvel, iiyeler aleyhinde bu tiir davalar1 ikame etmek imkanimi haiz degildirler.)
ongoriildiikten sonra, sdz konusu usulsiiz islemlerin onaylandig1 yénetim kurulu toplantilarina
katilan iyelerin, muhalefetlerini kayda gecirmedikleri siirece, bu islemlere muvafakat
ettiklerinin kabul edilecegi ongoriilmiistiir. Benzer bir diizenleme DGCL §. 174 (a) hiikkmiinde de
yer almaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki anilan diizenlemeler, “kanun veya esas sozlesmeyle
yiiklenen sair gorevlerin yerine getirilmemesi” gibi, akla gelebilecek biitiin sorumluluk hallerini
icine alan genel bir sorumluluk sebebini icermediginden, kapsamlar1i TTK m. 338’e gore
fevkalade dardur.

%6y, 11. HD, E.2005/834, K. 2006/8210 : “...Kural olarak, yonetim kurulu iiyeleri

sirket adina yaptiklart islemlerden dolayt kigisel olarak sorumlu tutulmazlar, ancak,

TTK.nun 336 nct maddesinde belirtilen hallerde ortakliga ve ortaklik alacaklilarina



154

yonelik olarak koydugu ol¢iite nazaran, kusur karinesinin ¢iiriitiilmesi icin yonetim
kurulu iyesinin, s0z konusu karara menfi oy vermis ve bunu miizakere zaptina ge¢irmis
olmasi, ayrica durumdan denetgileri yazili olarak haberdar etmis olmasi gerekir’®’.
Bunun yanisira, mazeretini bildirerek toplantiya katilmayan iiye bakimindan da, kusur
karinesinin islemeyecegi Ongoriilmiistiir. Ancak TTK m. 338 hiikkmiiniin smirlayict
olmadigi, kusursuzlugun genel hiikiimlere gore de ispat edilebilecegi kabul

368

edilmektedir™". Maddede yer alan “hususiyle” ifadesi de bu goriisii desteklemektedir.

TTK Tasarisi’nda da, kusurlu sorumluluk prensibi kabul edilmistir’®. Nitekim

karst kusursuz olduklarini ispat etmedikce miiteselsilen sorumlu olurlar. Yani yonetim
kurulu iiyelerinin gorevlerini ifalart sirasinda bir zarar olusmussa, bu zararin iiyelerin
kusurlu eylemi sonucu meydana geldiginin kabulii gerekmektedir. Baska bir deyisle,
Tiirk Ticaret Kanunu yonetim kurulu iiyeleri icin kusur esasina dayanan bir sorumluluk
ongormiis ve yonetim kurulu iiyeleri aleyhine kusur karinesi kabul etmistir.”

7 Kusur karinesinin, yalmzca TTK m. 336 ve 337°de diizenlenen miiteselsil sorumluluk
hallerini mi kapsadigi, yoksa yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna uygulanacak genel bir
sistemi mi ifade ettigi tartigilmustir. CAMOGLU (Sorumluluk, s. 19), s6z konusu karinenin, 336
ve 337. maddeler disindaki sorumluluk halleri i¢in gecerli olmadigin1 savunmaktadir. Buna
karsin TTK m. 336/5 hiikmiinde diizenlenen genel sorumluluk sebebinin kapsami disinda kalan
bir sorumluluk hali bulunamayacagindan bahisle, kusur karinesinin, yonetim kurulu iiyesinin
sorumlulugunun etkili bir sekilde uygulanabilmesi icin bir sistem olarak benimsendigi, hakl
olarak savunulmaktadir. (HELVACI, Yo6netim Kurulu, s. 41).

% CAMOGULU, Sorumluluk, s. 19; GUNEY AKDAG, s. 187

3% Tasar’nin 361. maddesinde, yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini yaparken kusurlariyla
sirkete verebilecekleri zararlardan dolayi istege bagli zarar sigortasi yaptirabilme imkanina yer
verilmektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluk sigortasi icin bkz. KUBILAY, Huriye,
Anonim ve Limited Sirketlerde Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Miidiirlerin Sorumluluk

Sigortast, Unal Tekinalp’e Armagan, Istanbul 2003, s. 537-561; TEKIL, Miige, “Anonim
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Tasart’nin m. 553/ hilkkmiine gore, “Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve
tasfiye memurlari, kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini ihlal ettikleri
takdirde, kusurlarimin bulunmadigini ispatlamadikca, hem sirkete hem pay sahiplerine
hem de sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarardan sorumludurlar.” Goriildiigi lizere
Tasar1, kusurlu sorumluluk ilkesini kabul ettigi gibi, kusur karinesini de muhafaza

etmektedir’ .

B. Yonetim Kurulu Uyelerinin islemlerinin Sirkete izafesi ilkesi

Anonim sirketin yiiriitme organi olan yo6netim kurulu, usuliine uygun olarak
toplanip alacagi kararlarla sirket iradesini olusturur. Bu iradeyi, yetkili kilacagi
temsilciler araciligi ile iiclincii kisilere yoneltir. Yonetim kurulunun aldigi kararlara
dayanilarak iiciincii kisilerle sirket adina girisilen is ve islemlerden, yapilan

sozlesmelerden dogan hak ve yiikiimliiliikkler anonim sirketin bizzat kendisini baglar. Bu

Ortalik Yoneticileri ile Denetgileri i¢in Sorumluluk Sigortasi”, Prof. Dr.Fahiman Tekil’in
Anisina Armagan, Istanbul 2003, s. 116-144

370 Tasar’min ilk metninde, soz konusu diizenleme, “Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri,
yoneticiler ve tasfiye memurlari, kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini,
kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, hem sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina
kars1 verdikleri zarardan sorumludurlar.” hilkmiinii icermekte ve kusur karinesine yer
vermemekteydi. Tasari, liyeler aleyhinde bir kusur karinesine yer vermedigi gibi, Ozen ve
sadakat bor¢larinin diizenlendigi 369. maddesinde kusur karinesini tersine cevrilmis ve Ozen
borcunun yerine getirildigi karine olarak kabul edilmisti. Bir diger ifadeyle, iiyelerin kusurlu
oldugunu iddia eden taraf, bu iddialarim ispatla yiikiimlii kilinmisti. Ancak Tasari’nin A.$
yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluk rejimindeki cagdas gelismelerle uyumlu bu diizenlemesi,
Adalet Komisyonu’nda kabul edilen metinden talihsiz bir sekilde c¢ikarilmis ve yerine

yiiriirliikteki TTK’nun kusur karinesi sistemi kabul edilmistir.
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is ve islemler icin karar alan yonetim kurulu iiyeleri, bu sozlesmeleri sirket adina tigiincii
kisilerle yapan temsilciler bunlardan dolayr bizzat iiciincii kisilere karst sorumlu
olmazlar. Gercekten de, TTK. m. 336’ya gore, “idare meclisi azalari, sirket namina

yapmis olduklart mukavele ve muamelelerden dolay1 sahsen mes’ul olmazlar”.

Yonetim kurulu iiyelerinin bu sifatla gerceklestirdikleri biitiin islem ve fiiller
sirkete izafe edilir. Yonetim kurulu {iiyelerinin islemlerinin sirkete izafesi prensibi,
hukuka aykir fiiller bakimindan da gegerli oldugundan, yonetim kurulu iiyelerinin bu
sifatla yonetim ve temsil gorevini ifa ettikleri sirada, iiciincii kisilere karsit isledikleri

haksz fiillerden sirket sorumlu olur’’".

C. Bireysel Sorumluluk ilkesi

Yonetim kurulunun sorumlulugunu gerektiren hallerde, bu sorumluluk kurulun
tamamina yonelik olmayip, bireysel olarak diizenlendiginden, yonetim kurulu tiyelerinin
sorumlulugu, bireysel mahiyette bir sorumluluktur. Bir diger ifadeyle kurulun organ
olarak sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu baglamda yonetim kuruluna kurul olarak
yiikklenen gorevler bakimindan da sorumluluk miinferiden iiyelere aittir. Bireysel
sorumluluk ilkesi ¢ercevesinde yonetim kurulu iiyeleri, sirf bu sifati tasimalar itibariyle
kusurlu olup olmadiklarindan bagimsiz olarak sorumlu tutulamazlar. Her bir iiye ancak
kendi kusurlu fiilinden dolayr sorumlu tutulabilir. Asagida incelenen miiteselsil

sorumluluk ilkesi, ancak kusurlu iiyeler bakimindan gecerli oldugundan, s6z konusu ilke

7' IMREGUN, Oguz, Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyelerinin Ortakliga Karst Hukuksal
Sorumu, Prof. Dr. Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinli Armagani, Istanbul 1999, s. 255-277,
buradan s. 262.
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de sorumlulugun bireysel niteligini degistirmemektedir’ .

D. Miiteselsil Sorumluluk ilkesi

1) Kural
TTK m. 336 ile, yonetim kurulu iiyeleri i¢in kural olarak miiteselsil sorumluluk

ilkesi kabul edilmistir’®>. Bu cercevede yonetim kuruluna, kurul olarak verilmis

72 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 30; AKDAG GUNEY, s. 37

3 ABD o6zel hukukunda, gerek federal kanunlarda, gerekse eyalet kanunlarinda yapilan
degisikler cercevesinde, miiteselsil sorumluluk ilkesinin genel olarak miitemadiyyen terk
edildigi gbzlemlenmektedir. Gercekten de s6z konusu iilkede, miiteselsil sorumluluk prensibinin
(joint and several liability / solidary liability) yerini, ayn1 zarara sebebiyet veren birden ¢ok
kisinin ancak kusurlart oraninda sorumlu tutulmasim Ongodren “farklilagtirilmig teselsiil”
(proportionate liability) ilkesi almaktadir. American Tort Reform Association (ATRA / Haksiz
fiil hukukunun reforma tabi tutulmasina yonelik calismalar yapan bir sivil toplum kurulusu)’in
raporuna gore, 80’li yillarin ortalarinda baglayan yasal reformlar cercevesinde, ABD’de 32
eyalette farklilagtirilmis teselsiil ilkesinin muhtelif tiirleri kabul edilmistir. Indiana, Alabama,
Kansas ve Okhaloma eyaletlerinde ise miiteselsil sorumluluk hi¢ uygulanmamistir. Yasal
degisiklikler cercevesinde Alaska, Louisiana, Utah, Vermont ve Wyoming eyaletlerinde
miiteselsil sorumluluk ilkesi tamamen terk edilmistir. Bununla birlikte, farklilastirilmis teselsiil
ilkesinin kabuliine iliskin yasal degisiklik yapan 32 eyaletin tamaminda s6z konusu ilke mutlak
bir sekilde uygulanmamaktadir. Bazi eyaletlerde farklilastirilmis teselsiil ilkesi, sadece gayri
maddi zararlarla sinirh olarak uygulanmaktadir. Ornegin California ve Ohio’da durum boyledir.
Bazi eyaletlerde ise, farklilastirllmig teselsiil ilkesinin uygulanabilmesi, davalinin kusurunun
kanunen tayin edilen bir oranin altinda olmas1 sartina baglanmistir. Ornegin Texas’da bu oran
%51’in alt1 olarak 6ngoriilmiisken, New Jersey’de %60, New York’da ise %50 ve alti olarak
diizenlenmistir. South Dakota eyaletinde ise, ayni zarara sebebiyet veren birden ¢ok kisinin
sorumlulugu, bu kisiler %50’nin altinda kusurlu olmak sartiyla, sahsen verdikleri zararin iki
katiyla sinirlanmistir.  Ote yandan Cevreye verilen zararlardan dogan sorumluluk bakimindan
miiteselsil sorumluluk ilkesinin bir¢ok eyalette muhafaza edildigi goriilmektedir. Ayrintili bilgi

icin bkz. http://www.atra.org/show/7345. A.S hukuku alanindaki 6zel diizenlemelere gelince,
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gorevlerin ihlali sebebiyle dogan zararlardan dolayi, iiyeler miiteselsilen sorumlu

ABD’de yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugunu diizenleyen eyalet kanunlarinda,
miiteselsil sorumlulugun prensip itibariyle benimsenmedigi goriilmektedir. Ornegin RMBCA’da
yonetim kurulu iiyeleri, daima miinfediren-sahsen sorumlu tutulmus olup, iiyeler arasinda
miiteselsil sorumlulugun 6ngoriildiigii bir diizenleme bulunmamaktadir. Buna karsin bazi
eyaletlerde, kanunlarin smirlayici olarak diizenledigi belli basli hallerde, yonetim kurulu
dyelerinin hukuki sorumlulugunun miiteselsil oldugu acgikca Ongoriilmiistiir. Bu istisnai
diizenlemeler, gercege uygun olmayan temettii dagitimi, sirketin kendi hisselerini usulsiiz olarak
satin almasi, sirketin usulsiiz olarak garanti veya kefalet altina sokulmasi gibi islemlere iliskin
olmaktadir. Bkz. DGCL § 170 (a); N.Y Bus. Corp. Law §. 719 (a); Cal. Corp. Code §. 316 (a).
ABD’de miiteselsil sorumlulugun yerini bilyiik dl¢iide farklilagtirilmis teselsiil ilkesine biraktigi
cok onemli bir diger alan da, yonetim kurulu iiyelerinin (ihraggilar, bagimsiz denetim kurulusglari
ve sorumluluklar1 diizenlenen diger kisilerle birlikte), federal sermaye piyasast mevzuatindan
dogan sorumluluklaridir. Gergekten de, 1995 yilinda kabul edilen Private Securities Litigation
Reform Act ile, Securities Exhange Act’e eklenen 21 D maddesiyle [U.S.C. §. 78u-4(f)(2)(B)(i)
], bu kanundan dogan sorumluluklarda miiteselsil sorumluluk ilkesi, yerini kural olarak
farklilastirilmis teselsiile birakmistir. Securities Act’in, izahnamede yer alan bilgilerin gercegi
yansitmamasindan dogan sorumlulugu diizenleyen §.11 hiikmii icin ise [§. 11’e eklenen (f) 2
bendiyle], farklilastirilmis teselsiil, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri (outside
director) ile smirli olarak kabul edilmistir [U.S.C. §. 77k(f)(2)(A)]. Her iki halde de
farklilastirilmig teselsiil ilkesinin uygulanmasi, sermaye piyasasi mevzuatinin kasden ihlal
edilmemis olmasi sartina baglanmistir. Bunun yanisira, davacinin miistehak oldugu tazminat
miktar1, onun net malvarliginin %10’unu asiyorsa, bu malvarligi 200.000$’1n altinda olmak
sartiyla, davalilarin miiteselsilen sorumlu olmalar1 Ongoriilmiistiir.  Son olarak, sayet
davalilardan biri, acz sebebiyle zararin kendi payina diisen kismimi ddemeyemiyorsa, diger
davalilar, zararin kendi kusurlarina atfedilen kismina gore sorumlu olduklar1 tazminat miktarinin
%50’sini agmamak {iizere, bu agig1 kapatmak durumundadirlar. PSLRA’nin federal sermaye
piyasast mevzuatindan dogan dava haklarini tahdit eden diger hiikiimleri hakkinda genis bilgi
icin bkz. CUMMINGS, André Douglas Pond,” “Ain't No Glory In Pain: How the 1994
Republican Revolution and the Private Securities Litigation Reform Act Contributed to the

Collapse of the United States Capital Markets.”, Nebraska Law Review, V.83, 1. 1, s. 979-1072
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kilinmuslardir. Uyeler icin tam teselsiil 6ngoriildiigiinden, davaci, sorumlu iiyelerin
kusurlarinin derecesine bakmaksizin tazminatin tamamini birinden veya hepsinden talep
edebilir’’*. Miiteselsil sorumlulugun sonucu olarak, ydnetim kurulu iiyeleri dis iliskide
sahsi indirim sebeplerini ileri siiremezler. Uyelerin kusurlarmin agirhigi, yalnizca ig

iliskide riicu hakkinin kapsami bakimindan dikkate alinir.
2) Miiteselsil Sorumluluk Halleri

Yonetim kurulu iiyelerinin genel sorumluluk halleri TTK m. 336’da
diizenlenmistir. S0z konusu maddede bes bent olarak diizenlenen sorumluluk

sebeplerinin tamami, kural olarak miiteselsil sorumluluk halleridir’”. TTK m. 340’1n,

% CAMOGLU, Sorumluluk, s. 21; HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 34; AKDAG GUNEY, s.
186. Doganay’a gore, ilk bakista, 6nceden birbirini tanimayan ve daha dogrusu se¢cimde en ufak
bir etki ve reyi olmayan kimseler arasinda miiteselsil sorumluluk ilkesinin gecerli olmasi, gayri
adil ve hukuk mantig1 ile bagdasmasit miimkiin olmayan bir diisiiniis sekli olarak kabul etmek
isteyenler olabilir. Ancak, genellikle yonetim kurulu iiyeleri, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine
gore daha cok “kurul” olarak calismak zorunda olduklari icin “kurul” halinde gorev yapmanin
normal bir sonucu olarak da anonim sirket hitkmi sahsiyetinin, pay sahiplerinin ve alacaklilarin,
ugradiklar1 zararin kimin tarafindan iras edildigini arastirmak zorunlulugunda kalmadan kurulu
olusturan iiyelerin tiimiine miiracaat edebilme olanagi getirilmesi, sistemin biinyesine daha
uygun bir durumdur. Bkz. a.g.m, s. 60. Ayn1 yonde, CAMOGLU, s. 22; HELVACI, Yonetim
Kurulu, s. 36. Ancak yonetim kurulu iiyeleri arasinda miiteselsil sorumlulugun, sorumluluk
sisteminin biinyesine uygun mu oldugu, yoksa gayri adilane bir prensip mi oldugu hususu
tartismali olup, gerek Kita Avrupasi’nda gerekse Anglo Amerikan sisteminde, iyelerin
miiteselsil sorumlulugunu 6nemli oranda yumusatan yahut kaldiran diizenlemeler yapilmaktadir.
Isvicre, ABD, Avusturalya fiilen bu degisiklikleri gerceklestirmis iilkeler arasinda zikredilebilir.
TTK Tasarisi’da yukarida agiklanan goriisii reddetmekte ve farklilastirilmis teselsiil ilkesini
getirmektedir.

7 TTK’da, m. 336 diginda da, yonetim kurulu iiyelerinin kural olarak miiteselsilen
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309. maddeye yaptig1 yaptig1r yollama cercevesinde, bu hallerde pay sahiplerine ve
alacaklilara, sirketin gordiigii zararin sonucu olarak dolayli surette maruz kaldiklari
zararlar sebebiyle, hiitkmolunacak tazminat sirkete ddenmek iizere dava agma yetkisi

taninmistir. TTK m. 336’da diizenlenen miiteselsil sorumluluk halleri sunlardir :

a) Hisse senetleri bedellerine mahsuben pay sahipleri tarafindan vuku

bulan 6demelerin dogru olmamasi

TTK m. 336’nin ilk bendinde diizenlenen sorumluluk sebebinin kapsami
izerinde goriis birligi bulunmamaktadir. Camoglu’na gore, burada daha ziyade, yonetim
kurulu iiyeleri ile bir pay sahibi arasindaki anlagma sonucunda pay bedelinin tamamen
veya kismen 6denmis gosterilmesi, sorumluluk sebebi sayilmistir. Bu cercevede pay
bedeli eksik gosterilen pay sahibi ile bu fiile istirak eden yonetim kurulu iiyeleri
miiteselsilen sorumlu olurlar. Bununla birlikte, bu fiilde yalnizca ihmali bulunan
yonetim kurulu iiyesinin sorumlu tutulabilmesi, meydana gelen zararin ilgili pay
sahiplerinden tahsil edilememesi sartina baglidir’’®. Helvaci’ya gore ise, sorumlulugun
dogumu bakimindan, yonetim kurulu iiyeleri ile pay sahipleri arasinda bir anlagmanin
bulunmasi gerekmemekte olup, iiyelerin ihmalleri sebebiyle bu durumun gerceklesmis

7

olmasi halinde de sorumluluk séz konusu olacaktir’’’. Ote yandan Helvaci’ya gore,

yonetim kurulu {iiyelerinin, TTK m. 407-408 hiikiimleri cercevesinde sermaye

sorumlulugunu doguran muhtelif hiikiimler bulunmaktadir (TTK m. 308, 337, 346, 392, 433,
451/3). Ote yandan TTK disindaki kanunlarda da iiyeler arasinda miiteselsil sorumlulugun
ongoriildiigii sorumluluk sebepleri bulunmaktadir. Ornegin bkz. SerPK. m. 15/son

76 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 45

7" HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 53
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O0demelerini yerine getirmeyen pay sahipleri aleyhinde 1skat usuliinii baslatmamalar1 ve
bu usuliin geregi olan ticari faizi talep etmemeleri hali dahi, bu bendin diizenledigi

sorumlulugun kapsamidadir’’®.

b) Dagitilan ve 6denen kar paylarmin hakiki olmamasi

Yillik bilancoya gore tespit edilen kar iizerinde tasarruf yetkisi genel kurulda
olup, bu karin genel kurul karariyla dagitilmasina karar verilmesiyle birlikte, kar payi,

alacaklilar bakimindan adi bir talep haline gelir379.

Anonim sirkette kar, ancak safi
kazanctan veya olaganiistii yedek akc¢elerden dagitilabilir (TTK m. 470). Bu baglamda,
sirket kar elde etmedigi halde kasten veya ihmalen kar etmis gosterilmesi veya genel
kurul karar1 bulunmaksizin kar pay1 dagitilmasi halinde yahut kar payi karsiligi avans

verilmesi durumunda y6netim kurulu iiyeleri sorumlu olurlar™.

TTK, haksiz yere ve kotii niyetle kar payr alan pay sahiplerini iade ile yiikiimlii
kilmakla birlikte (m. 473), iadenin, ger¢cek olmayan kar payr dagitimi sebebiyle dogan
zarar1 telafi etmedigi durumlar icin yonetim kurulu iiyelerini de ayrica sorumlu
tutmustur. Bu itibarla fazladan 6denen kar payinin, 473. maddeye gore iadesi miimkiin
olmadigi, yahut iade edilse dahi dogan zarar1 karsilamadigi hallerde yonetim kurulu

iyelerinin sorumlulugu s6z konusu olacaktir.

Diger taraftan dagitilmasina karar verilen ve 6denen kar payinin, dagitilmasi

8 HELVACI, Yonetim Kurulu, s. 53
7 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 45
%0 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 46
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gereken kar payindan az olmasi hali de, maddede diizenlenen sorumlulugun

1
kapsamindadir™'.

¢) Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut olmamasi veya bunlarin

intizamsiz surette tutulmasi

Defter tutmak, yonetim kurulu {iiyelerine devredilemez bir gorev olarak
yiiklenmis olup®®, anonim sirketin tacir sifatiyla tutmakla yiikiimlii oldugu defterlerin
mevcut olmamasi yahut bunlarin intizamsiz surette (kanuna aykir1 olarak) tutulmasindan
dolay1, yonetim kurulu iiyeleri miiteselsilen sorumlu tutulmustur. Anonim sirket, TTK
m. 66’da diizenlenen defterleri tutmakla yiikiimliidiir. Bunun yanisira, TTK m. 1465’de

diizenlenen, isletmenin hacim ve 6neminin gerekli kildig:1 beyana tabi defterlerler ile,

! HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 55

2 Helvaci, yonetim kurulu iiyelerinin, 6zel beceri isteyen defter tutma gorevini bizzat
yiirlitmelerine fiilen imkan bulunmadigini belirterek, mer’i kanunun defter tutmayi iiyelere
devredilemez bir gorev olarak yiiklemesini elestirmektedir. Yazara gore, iiyelere bu kapsamda
yiiklenen sorumluluk, defterleri tutacak kisilerin seciminde 6zen gdstermek ve bunlara nezaret
etmekle sinirli olmalidir. Bkz. Yonetim Kurulu, s. 57-58. TTK Tasarisi’nda bu husus acikca
diizenlenmigtir. Tasart’nin yonetim kurulunun devredilemez yetkilerini diizenleyen 375.
maddesinin (c¢) bendinde, yonetim kurulunun bu kapsamdaki gorevleri, “Muhasebe, finans
denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi olciide, finansal pldnlama icin gerekli diizenin
kurulmast” olarak diizenlenmistir. S6z konusu hiikmiin gerekcesine gore de, “..diizenin
kurulmas1 sozciigiinden de anlasildigi iizere, devredilmez olan, diizenin kurulmasi gorevidir;
yoksa muhasebenin tutulmasi devredilebilir ve yonetimin devri hallerinde bu husus acikca ifade
edilir.” Ayn sekilde Tasari’nin ticari defterleri diizenleyen m. 67/I hikkmiiniin gerekcesine gore
de, “Defter tutulmasi, yani fiilen kayitlarin islenmesi kigiye bagli bir gorev ve yetki olmadigt
icin kayitlarin bizzat sorumlular tarafindan yapimasi defterlerin sorumlularca bizzat tutulmasi

b3

anlamina gelmez....
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kanunun, anonim sirketlere mahsusen diizenledigi defterleri de tutmakla yiikiimliidiir.
Defterlerin icgerigini olusturan ve TTK m. 66/II dogrultusunda saklanmasi gereken

belgelerin de, bu kapsamda yer aldigi kabul edilmektedir’®’.

Ticari defterlerin eksik veya kanuna aykirt olarak tutulmasi anonim sirketi, ticari
defterlerini delil olarak kullanma imkanindan birakir®®. Bu sebepledir ki, kanun koyucu
ticari defterlerin eksik yahut kanuna aykir1 surette tutulmasini, yonetim kurulu iiyeleri
icin bir sorumluluk sebebi olarak diizenlemistir'> . Nitekim, TTK m. 82/III hiikiime
gore, “bir tacirin tuttugu biitiin defterlerin birbirini teyit etmesi sarttir; aksi takdirde
defterler delil olmaktan ¢ikar.” TTK m. 85°de ise, “kanuna uygun bir surette tutulan ve
birbirini teyit eden ticari defterlerin miinderecat: sahibi lehine delil ittihaz olunur
ifadesiyle, kanuna aykir1 olarak tutulan yahut birbirini teyit etmeyen defterlerin, sahibi
lehine delil kuvveti tasimayacagi ongoriilmiistiir

d) Umumi heyetten cikan kararlarin sebepsiz olarak yerine getirilmemesi

Genel kurul tarafindan alinan kararlarin yerine getirilmesi, yonetim kuruluna
yiiklenen bir gorevdir. Genel kurul kararlarin sebepsiz olarak, hi¢ ya da geregi gibi

yerine getirilmemesi yonetim kurulu iiyelerini sirkete, pay sahiplerine ve alacaklilara

kars1 miiteselsilen sorumlu kilar. TTK m. 336 b. 4 hiikkmiiniin acik ifadesi geregi, genel

%3 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 46; HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 56

*** Bu hususta bkz. ARKAN Sabih, Ticari Isletme Hukuku, Ankara 2004, s. 337 v.d

¥ Camoglu, TTK m. 67/I1 hiikmiinden hareketle, burada bir kusursuz sorumluluk hali
bulundugunu savunmaktadir (Sorumluluk, s. 50). Buna karsin Helvaci, kusur sorumlulugu
ilkesinin, defterlerin eksik yahut kanuna aykir1 olarak tutulmasindan dogan sorumluluk
bakimindan da gegerli oldugu kanaatindedir (Yénetim Kurulu, s. 57) Ayni1 yonde bkz. AKDAG
GUNEY, s. 34
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kurul kararinin yerine getirilmemesi icin bir sebep bulundugu hallerde, yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugu s6z konusu edilemeyecektir. Anilan hiikiimde belirtilen sebep
teriminin kapsamina herseyden evvel, kararin uygulanmasina engel olan olaganiistii
haller ve miicbir sebeplerle, uygulamanin hukuki veya maddi yonden imkansiz
bulundugu haller girer’*®. Bunun yanisira, genel kurul kararmin seklen yahut maddeten
sakatlik tasidigr haller de, sebep terimine dahildir. Bu itibarla, toplanti ve karar alma
nisaplarina riayet edilmeksizin alinan veya icerik itibariyle ahlaka, kanunun emredici
hiikiimlerine ve kamu diizenine aykir1 olan yahut TTK m. 381’ e gore iptali miimkiin

olan kararlarin uygulanmamasi yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu dogurmaz.

Sekli yahut maddi bakimdan sakatlik tasiyan kararlarin uygulanmamas: yonetim
kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugunu dogurmaz. Ote yandan, acik¢a sakat olan bir
genel kurul kararini uygulayan yonetim kurulu iiyelerinin, duruma gore 6zen ve/veya
sadakat borg¢larina aykirilik sebebiyle sorumlu olacaklari kabul edilmektedir. Hatta
Camoglu, sirket menfaatlerine uygun olmakla birlikte, alindig1 kosullar altinda en dogru
karar1 teskil etmeyen bir genel kurul kararinin uygulanmasinin dahi, 6zen ve sadakat

387

bor¢lar1 ¢ercevesinde sorumluluk doguracagini savunmaktadir Bu goriis iki agidan

tereddiit uyandirmaktadir. Oncelikle, yazara gore genel kurul, anonim sirketin iist

yonetim organi olup, yetkisine giren konulara iligkin olarak iist organ sifatiyla, yonetim

8

kuruluna verecegi talimatlar baglayici nitelik tasir’>". Yonetim kurulu, genel kurulun

36 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 59
7 CAMOGLU, Sorumluluk, s. 52
388 CAMOGLU, Sorumluluk, s.
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altinda yer alan ve onun talimatlariyla bagli bir organ ise, genel kurulun seklen ve
maddeden sihhatli oldugu gibi, sirket menfaatleriyle de ortiisen kararlarim1 uygulayip
uygulamamak noktasinda bu derece genis bir takdir yetkisine sahip bulunmamasi
gerekir. Ikinci olarak, sayet yonetim kurulu, genel kurulun séz konusu kararlarini
uygulayip uygulamamak konusunda bu derece genis bir takdir yetkisine sahip ise, bu
yetkinin iyiniyetle kullanilmasi sorumluluk dogurmamalidir. Bir diger ifadeyle, yonetim
kurulunun, sirket menfaatleriyle uyumlu olan boyle bir karar1 uygulamak hususundaki
takdiri, bagkaca bir sebep olmadikca (kararin uygulanmasinda sahsi menfaati bulunan
iyelerin, genel kurulu bu hususta yonlendirmis olmalar1 gibi), iiyelerin sorumluluguna
yol acmamalidir.

e) Gerek kanunun gerekse esas mukavelelerinin kendilerine yiikledigi sair

vazifelerin kasden veya ihmal neticesi olarak yapilmamasi

Ticaret Kanunu, 336. maddenin 5. bendiyle biitiin sorumluluk hallerini kapsayan
genel bir diizenlemeye yer vermistir. S6z konusu hiikiimde kanun ve esas sdzlesme
tarafindan yiiklenen gorevleri kasden yahut ihmalen, hi¢c veya geregi gibi yerine
getirmeyen iiyelerin miiteselsilen sorumlulu olacaklari ongoriilmiistiir. Burada yer alan
kanun ifadesinin TTK ile smirli olmadigi, diger kanunlari ve ozellikle Borglar
Kanunu'nu da kapsadigi kabul edilmektedir®. Ote yandan, TTK m. 336/b. 5°de
belirtilen gorevlerin kapsamina miispet yapma borclar girdigi gibi, kanun ve esas

sézlesmenin iiyelere kaginma borcu yiikledigi durumlar girmektedir’™’.

% CAMOGLU, Sorumluluk, s. 55; HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 57
¥ CAMOGLU, Sorumluluk, s. 86,127; HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 67
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Yonetim kurulunun, yukarida kisaca incelenen gorevlerini hi¢ veya geregi gibi
yerine getirmemesi sonucunda sirketin bir zarara ugradig1 durumlarda, kusurlu iiyelerin
TTK m. 336/b.5 cercevesinde sorumluluklart dogacaktir. Bunun yanisira, yOnetim
kuruluna esas sozlesmeyle de bir takim gorevler yiiklenmis olabilir ki, bunlarin da hig
veya geregi gibi yerine getirilmemesi, kusurlu iiyelerin sorumlulugunu dogurur. Ancak
sorumluluk rejiminin temel 6zelliklerini degistirmek suretiyle, iiyelerin sorumlulugunu
agirlagtiran diizenlemelerin muteber olmayacagi belirtilmektedir. Bu a¢idan 6rnegin,
esas sozlesme ile kusursuz  sorumluluk ilkesinin kabul edilemeyecegi

1
savunulmaktadir®

. Bu sonuca, sorumluluk sisteminin emredici mahiyetinden hareketle
ulasildigindan, ayni esaslarin esas sozlesmenin sorumluluk sistemini hafifleten
diizenlemeleri igermesi durumunu da kapsadigi siiphesizdir. Ornegin iiyelerin, hafif

ihmallerinden sorumlu tutulmayacagin1 Ongoren bir esas sozlesme hiikmii gecerli

olmayacaktir’*>.

336. maddenin 5. bendindeki diizenlemenin en Onemli 6zelliklerinden biri,
yonetim kurulu iiyeleri i¢cin 336-341. maddelerde oOngoriillen sorumluluk sistemini,
onlara yiiklenen menfi-miispet biitiin gorevler bakimindan genellestirmesidir. Degil mi
ki yonetim kurulu iiyelerin sorumlulugunu gerektiren tiim haller, ayrica baska bir
sorumluluk sistemine ve sonucuna baglanmadikca TTK m. 336/b.5 kapsamindadir’®’;

Oyleyse biitiin bu hallerde kusurlu sorumluluk ilkesi, miiteselsil sorumluluk ilkesi ve

kusur karinesi gecerli oldugu gibi; 340. maddenin 309. maddeye yaptig1i yollama

¥ HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 100
2" Ancak bu hususun, TTK m. 342’de sadece miidiirler hakkinda diizenlenmis olmas: dikkat cekicidir.

33 HELVACIL s. 67
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cercevesinde miinferit pay sahipleri ve alacaklilar dahi, dolayisiyla zararlarina istinatla,
yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde hiikmolunacak tazminat sirkete O0denmek {izere
sorumluluk davasi acabileceklerdir. Ozen borcu yonetim kurulu iiyelerine kanun
tarafindan yiiklenen bir gorev olmas: itibariyle (TTK m .320), miinferit pay sahipleri ve
alacaklilar TTK m. 336/b.5 hiikmiine istinatla 0zen borcunun yargisal denetimini

harekete gecirebileceklerdir. Ayni sonug, sadakat borcu bakimindan da gecerlidir™".

3) Miiteselsil Sorumlulugun Gecerli Olmadig1 Durumlar
a) Uyelerin Kusursuz Olmasi

Miiteselsil sorumluluk, kusurlu iiyeler i¢in gecerlidir. Dolayisiyla, sirketin zarara
ugramasinda kusuru bulunmayan iiyeler icin miiteselsil sorumluluk ilkesi uygulanmaz.
Ancak, TTK m. 338’de diizenlenen kusur karinesi sebebiyle, davali iiyeler
kusursuzluklarimi ispat edemedik¢e miiteselsilen sorumlu olurlar.  Kusursuzlugun

ispatina yonelik olarak yukarida belirtilen hususlar burada da gecerlidir.
b)Yonetim Kurulunun Yetkilerini Delege Etmis Olmasi

TTK m. 336/II’de belirtilen kanun veya esas sozlesmenin yiikledigi gorevlerden
biri, TTK m. 319 cercevesinde iiyelerden birine veya bir murahhas miidiire birakildigi
takdirde, sorumluluk sadece s6z konusu yetki ve gorevin kendisine devredildigi kisiye

ait olur. Bir diger ifadeyle bu durumda miiteselsil sorumluluk ilkesi gegerli olmaz™”.

% Sadakat borcu, TTK’da genel bir borg olarak acikga diizenlenmemis olmakla birlikte, Borglar
Kanunu’nun vekaleti diizenleyen hiikiimlerinin ihlalinin de TTK m. 336/b.5 cergevesinde
sorumluluk doguracag: kabul edilmektedir. Bkz. CAMOGLU, Sorumluluk, s. 56.

¥ HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 36: Bununla birlikte, yetkinin devredildigi alanda birden ¢ok
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Ancak bunun icin, yetkilerin kanuna ve esas sozlesmeye uygun bir sekilde
boliinmiis/devredilmis olmasi1 gerekir. Bu acgidan esas sozlesmesel dayanagi
bulunmayan veya esas sozlesmede ongoriilen usule aykir1 olarak yapilan devirler, iiyeler

arasindaki miiteselsil sorumlulugu kaldirmaz™®.

Ayni sekilde, yoOnetim kurulunun
miinhasir yetkisine giren gérevlerin®’ devri miimkiin olmadigindan, séz konusu
gorevler bakimindan da, yonetim kurulu iiyelerinin miiteselsil sorumlulugu devam eder.
Bu baglamda, yonetim kurulunun miinhasir yetkisine girmeyen idare ve temsil
yetkilerinin tamami devredilmis olsa bile, iiyelerin genel gozetim yiikiimliiligi devam

eder’”®. Bu yiikiimliilikkten dogan sorumluluk da miiteselsil niteliktedir™".

kisinin gorevlendirildigi hallerde, bu kisiler arasindaki sorumluluk miiteselsil olacaktir.

¥ CAMOGLU, Sorumluluk, s. 182; HELVACI, Yénetim Kurulu, s. 36

T TTK m. 336/I’de, 336. maddenin besinci fikrasinda yazili gorevlerden birinin devredilmesi
halinde miiteselsil sorumluluk prensibinin uygulanmayacag: belirtilmistir. Dolayisiyla, ilk dort
bentte yazili gorevler devredilmis olsalar dahi, iiyeler arasindaki miiteselsil sorumluluk devam
eder. Bunlarin yanisira doktrinde, yillik raporun kaleme alinmasi; TTK m. 329 uyarinca
malvarliginin azalmasi durumunda bildirim gorevi; gerekli islemlerin ticaret siciline tescil ve
ilan1; genel kurul kararlarina karsi iptal davasi acilmasi; bilanconun diizenlenmesi; genel kurul
kararlarinin icrasi; isletme politikasinin saptanmasi; yillik plan ve biitgenin hazirlanmasi; plan ve
biitce dis1 krediler alinmasi; islerin gidisinin genel gozetimi, yonetim kurulunun miinhasir
yetkisine giren isler arasinda sayilmaktadir. Bkz. CAMOGLU, Sorumluluk, s. 187; HELVACI,
Yonetim Kurulu, s. 50. TTK Tasarisi’nin, “devredilemez yetki ve gorevler” bashigimi tasiyan
375. maddesinde, yonetim kurulunun miinhasir yetkisine giren isler, yedi bent halinde
diizenlenmistir.

¥ TTK Tasaris’'min 375. maddesinin (e) bendinde, yonetim kurulunun genel gézetim
ylkiimliiliigii, acik¢ca devredilemez bir gorev olarak diizenlenmistir.

Y. 11. H.D, E. 2003/4466, K. 2003/11543 : “TTK’nun 336. maddesi hiikmiine gore, yonetim

kurulu iiyeleri ortaklik anasozlesmesi ve yasamin kendilerine yiikledigi gorevierin kasden ve
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¢) Sorumluluk Doguran Gorevin Uyelere Miinferiden Yiiklenmis Olmasi

Kanun koyucunun yonetim kuruluna kurul olarak degil de, liyelere miinferiden
yiikledigi gorev ve yiikiimliiliiklerin ihlal edilmesi, iiyelerin bireysel olarak
sorumluluklarii dogurur®®. TTK. m. 308, 332, 334, 335, 337 ve 339 hiikiimlerinde,
yonetim kurulu iiyelerinin bireysel sorumluluklari bulunmaktadir. Zira biitiin bu
hiikiimlerde kanun koyucu, yonetim kurulu iiyelerine “miinferiden-sahsen” yiikiimliiliik

yiiklemistir*®'.

Yonetim kurulu tiyelerinin, bu sifatla iigiincii kisilere karsi ika eyledikleri haksiz
fiillerden dolay1 sirket sorumlu olmakla birlikte, sirketin haksiz fiili isleyen yonetim

kurulu iiyesine riicu hakki sakhidir (TTK. m. 321/5). Bu riicu bakimindan dogan

ihmalen yapilmanus olmasimndan miiteselsilen sorumludurlar. Ayrica, ortaklik islemlerinin bir
kismini tevdi ettikleri kimselerin vazifelerini geregi gibi ifa edip etmediklerini, yonetim kurulu,
kontrol ve nezaretle gorevlidir. Dolayisiyla, kasit veya ihmalleri sonucu verilen zarardan sirkete
karst tiim yonetim kurulu iiyeleri sorumlu olurlar... Aciklanmaya ¢alisilan nedenlerle, daval
Vehbi’nin genel miidiirliik gorevini icra ettigi esnda yapmis oldugu faaliyetlerinden sorumlu
olacagi tartismasiz oldugu gibi, adi gecenin bu faaliyetlerini denetlemeyen ve buna karst
ctkmayan diger yonetim kurulu iiyelerinin de sorumlu oldugu... Kararin agiklanan nedenle
davaci yararina bozulmasi gerekmistir.”

Y. 11. H.D, E. 1994/5009, K. 1994/7936 : “Yonetim kurulu iiyelerinden bazilaruvn islemleri ile
sirketi zarara ugratmast halinde, bu islemlere nezaret etme durumunda olan diger yonetim
kurulu iiyelerinin de miiteselsil sorumlu olmalarina gore... karar diizeltme isteminin reddi
gerekmigstir.”

4% CAMOGLU, Sorumluluk, s. 74

YTPOGANAY, s. 59; kars. CAMOGLU, Sorumluluk, s.74, 86 nolu dipnot.
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sorumluluk da bireysel niteliktedir*®.

4) TTK Tasaris’ndaki Diizenleme (Farkhlastirilmis Teselsiil)

Miiteselsil sorumlularin, kusurlarinin derecesine bakilmaksizin zararin tamamindan
sorumlu tutulmalarinin hakkaniyetle bagdasmayacagi goriisiinden hareketle, TTK Tasarisi’nda
“mutlak teselsiil ilkesi” reddedilerek, “farklilastirilmis teselsiil ilkesi” kabul edilmistir*®.

“Farklilagtirllmis teselsiil”’, ayn1 zarardan sorumlu olan yonetim kurulu iiyelerinin her
birinin, dis iliskide sahsi indirim sebeplerini ileri siirerek zararin kendilerine isnat

404 Boylece miiteselsil

edilebilecek miktariyla sorumlu tutulmalarinini ifade etmektedir
sorumlulardan her birinin sorumlulugu, bu kisiler tek baslarina sorumlu olsalardi

O0demekle yiikiimlii tutulacaklari tazminat miktariyla sinirlanmaktadir.

Tasar’nin  yonetim kurulu iiyeleri (ve diger sorumlular) arasinda farklilastirilmis
teselsiilii diizenleyen m. 557/1 hilkkmiine gore, “birden cok kisinin aynit zarari tazminle
viikiimlii olmalart halinde, bunlardan her biri, kusuruna ve durumun gereklerine gore,
zarar kisisel olarak kendisine yiikletilebildigi olciide, bu zarardan digerleriyle birlikte

7’405” )

miiteselsilen sorumlu olu Bu diizenleme cercevesinde yonetim kurulu iiyeleri,

“? IMREGUN, s. 267.

9 Bkz. TTK Tasarisi Madde Gerekgeleri, m. 557

“* AKDAG GUNEY, s. 189

“ Tasar'min 557. maddesine kaynaklik eden Isvicre Borglar Kanunu’nun 759. maddesi
hakkinda ayrintili bilgi i¢cn bkz. HELVACI Mehmet, “Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu
Uyesinin Hukuki Sorumlulugunun Miiteselsil Olmasinin Anlamu ve Isvigre Borglar Kanunu 759.
Maddesi ile Getirilen Miiteselsil Sorumlulugun Anlaminin Tanitilmasi, Prof. Dr. Hayri

Domani¢’e 80. Yas Giinii Armagant, Istanbul 2001, s. 219-232 (Miiteselsil); AKDAG GUNEY,
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zararin taminindan degil, ancak kendilerine isnat edilebilen kismindan sorumlu
olacaklardir. Tasarr’min 557. maddesinin gerekcesine gore, farklilastirilmis teselsiil
cercevesinde  “...once, sorumlularin tek baglarina ve birlikte verdikleri zarar
birbirinden ayrilmalidir. . Ikinci olarak birlikte verilen zararda da kusurun agirligina ve
diger indirim olgularina gore farklilagtirilmis teselsiile gidilmelidir. Boylece birlikte
verilen zararda herbir tazminat yiikiimliisiine isnat edilebilen zarar da belirlenmelidir.
Teselsiil tavant icinde miiteselsil sorumluluk geregi acigi kapama yiikiimii aynen devam
eder”.  Bu hesabin yapilmasi gii¢ oldugundan, Tasari’nin 557. maddesinin ikinci
fikrasiyla davacinin, her bir davalinin sorumlu oldugu tazminat miktarinin tayin

edilmesini mahkemeden talep edebilecegi kabul edilmistir.
E. Akdi Sorumluluk ilkesi

Yonetim kurulu iyelerinin sirkete, pay sahiplerine ve alacaklilara kars
sorumlulugunun dayanagi tartismalidir*®®. Bu dayanagin haksiz fiill (BK. m. 41),
sozlesmeye aykirilik (BK. m. 96) ve yasadan dogan bir sorumluluk oldugu yoniinde

cesitli goriisler vardir*”’,

Anonim sirketle yonetim kurulu tiyeleri arasindaki iliski, akdi bir iliskidir*®. Bu

s. 189 v.d

496 Bu konudaki tartigmalar i¢in bkz. ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1971,
s. 123 vd.

407 ATAN, Turhan, Anonim Sirketlerde Idare Meclisi Azalarmin Hukuki Mes’uliyeti, Ankara
1967, s. 15.

%8 Yonetim kurulu iyeleri ile anonim sirketle arasindaki akdi iliskinin hukuki niteligi tartigmali

olmakla birlikte, doktrinde yazarlarin cogu, bu iliskini temelde “vekalet” sodzlesmesine
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akdi iliski niteligi itibariyle bir vekalet akdidir. Yonetim kurulu iiyelerinin kanun veya
s0zlesmenin kendilerine yiikledigi gorevleri geregi gibi yerine getirmemeleri, anonim
sirket ile aralarindaki sozlesmenin ihlali anlamina gelir. Bu sozlesmeye aykirilik
sebebiyle sirket yonetim kurulu iiyelerine karsi riicu hakk: elde eder*”. Yénetim kurulu
liyelerinin, pay sahiplerine ve alacaklilara karst sorumlulugunun dayanagi da akdi
mahiyettedir. Bu itibarla pay sahipleri ve alacaklilar, hiitkmolunacak tazminat sirkete
O0denmek iizere agilan sorumluluk davalarinda da, dogrudan dogruya zararlarina dayanan
sorumluluk davalarinda da, yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasindaki sdzlesmenin
ihlaline dayanabilirler*'’. Bunun yanisira, yonetim kurulu iiyelerinin iigiincii sahislara

kars1 haksiz fiil sorumlulugu da s6z konusu olabilir (TTK m. 339).
II. YONETIiM KURULUNUN TAKDIiR YETKISi

Anonim sirketlerde yonetim kurulunun rolii, kanunun, esas s6zlesmenin ve genel
kurulun buyruklarini yerine getiren bir vasita olmakla sinirli degildir. Bir diger ifadeyle,
yonetim kurulunun yetki ve gorevleri, mevzuatta ve esas sozlesmede acikca gosterilen
islerin yapilmasiyla sinirli degildir. Kanun ve esas sozlesmenin acik¢a genel kurulu

yetkilendirdigi meseleler hari¢ olmak olmak iizere; yonetim kurulu, olagan-olaganiistii

dayandigin1 kabul etmektedirler. Ancak taraflar arasinda “hizmet” sézlesmesi de bulunabilecegi
ifade edilmektedir. Bu konudaki tartigmalar i¢in bkz. KARAYALCIN, Yasar, Ozel Hukukta
Meseleler ve Goriigler, C. II, Ankara 1983, s. 80; IMREGUN, s. 260; CAMOGLU, s. 104,
CELiK, Aydin, Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Uyelerinin Ibrasi, Ankara 2007, s. 82
vd.

“” IMREGUN, s. 263.

419 CAMOGLU(POROY/TEKINALP), s. 340-341
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ayrimi yapilmaksizin biitiin islerde karar almaya yetkilidir*'".

Yonetim kurulu, muayyen bir konuda izlemesi gereken yolun kanunlarla, esas
sozlesmeyle veya genel kurul kararlariyla acik¢a saptanmamis bulundugu durumlarda,

412

sirketi takdir yetkisine dayarak idare eder °. Bu a¢idan yonetim kurulunun sirketin

idaresinde fevkalade genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir.

Yonetim kurulunun takdir yetkisine dayanarak sirketin idaresine iligkin ve belirli
bir neticeye yonelik olarak biling¢li bir insiyatif kullandig1; yani belirli bir hareket tarzini
sectigi yahut belirli bir hareket tarzindan bilingli olarak kagindigi hallerde yonetim
kurulunun ticari takdirinden soz edilir. Yeni yatirimlar yapilip yapilmamasi; iiretim
tesislerinin genisletilip genisletilmemesi; miidiirlerin istthdam edilip edilmemesi,
edilecekse kimlerin, hangi sartlarla istihdam edilecegi; sirket varliklarinin ne suretle
degerlendirilecegi; liciincii sahislarla akdi iliskilere girilip girilmeyecegi, girilecekse
bunun sartlarinin belirlenmesi vb. konularda yonetim kurulu, ticari takdirini kullanmak
suretiyle kararlar alir*"’. Esasen sirketin basarisini, kirhihigmi ve degerini tayin edecek
olan, yonetim kurulu iiyelerinin, takdir yetkilerine dayanarak kullandiklar1 bu tiir
insiyatiflerdir. Nitekim Kirca’nin isabetle belirttigi lizere, yonetim kurulunun ne suretle
hareket edeceginin, nasil ve hangi yonde karar vereceginin mevzuatta veya esas

sozlesmede acikca gosterildigi durumlarda iiyelerin verecekleri kararlar, gercek anlamda

‘I KIRCA, s. 88; CAMOGLU(POROY/TEKINALP), s. 297
H2KIRCA, s. 86
3 KIRCA, s. 86
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birer karar olarak nitelendirilemez*'*. Zira bu hallerde yonetim kurulu iiyeleri bir
insiyatif kullanmamaktadirlar. Bu acidan rolleri bir vasita olmaktan Oteye
gitmemektedir. Halbuki yonetim kurulu iiyeleri, pay sahiplerince sirketin karligin1 ve
degerini artirmaya yonelik insiyatiflerini kullanmalari; sirket menfaatlerini gelistirmeye
yonelik ticari takdirlerde bulunmalar1 i¢in goreve getirilmektedirler. Yonetim kurulu
tiyeliginin gerektirdigi vizyona, bilgi diizeyine, becerilere ve tecriibelere bu bakimdan

ihtiya¢ duyulmaktadir.

Yonetim kurulunun takdir yetkisinin sinirlarin1 kanunun ve esas sdzlesmenin
acik hiikiimleri ile genel kurulun agik kararlar*" cizer. Bunlara aykir1 olmamak sartiyla
yonetim kurulu, anonim sirketin stratejik karar alma, temsil ve en iist diizeyde yiiriitme
organi 51fat1yla4l6, sirketin ve pay sahiplerinin menfaatlerini gelistirmeye yonelik her

tiirlil karari takdir yetkisine istinaden alabilir.

Yonetim kurulunun ticari takdirlerine kars1i da yargi yolu aciktir. Daha once
belirtildigi iizere, yonetim kurulu {iiyelerinin hukuken sorumlu tutulabilmeleri icin
kendilerine kusurlu bir hareketin izafesi sarttir. Uyelerin kusurlu olup olmadiklari ise

0zen borcu cercevesinde tespit edilir. Bu itibarla yonetim kurulu iiyeleri, takdir

*1* Bkz. KIRCA, s. 87

1 Sadece sihhatli genel kurul kararlari, yonetim kurulu iiyelerinin takdir yetkisini smirlar.
Yonetim kurulu tiyeleri, kanuna, esas s6zlesmeye veya afaki iyiniyet kurallarina agikca aykiri
olan genel kurul kararlarina itibar etmemekle yiikiimliidiirler ( TTK m. 381). Bu hususta bkz.
CAMOGLU Ersin “Anonim Ortaklik Idare Meclisi Uyelerinin Umumi Heyet Kararinin
Icrasindan Dogan Mesuliyet”, BATIDER, C. 111, S. 3, 1966, s. 523 vd. (Mesuliyet)

“1® SPKKYI, m. 1.1
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yetkilerine dayanarak aldiklar1 kararlar dolayisiyla da, 6zen borcundan dogan hukuki
sorumluluk rizikosuna maruz kalirlar. Nitekim yonetim kurulu iiyeleri, 6zen borcunun
ihlali halinde, TTK m. 336/b.5 hiikmii geregince sorumlu olurlar*'’. Bu acidan Ticari
takdirde bulunan yonetim kurulu iiyelerinin, 6zen borcundan dogan hukuki sorumluluk
rizikosuna maruziyetini énemli oranda smirlayan ticari takdir kuralimin Tiirk hukuku

bakimindan uygulanabilirligini incelemekte fayda vardir.

III. TICARIi TAKDIiR KURALININ TURK HUKUKUNDA
UYGULANABILIRLiIGi  (TiCARi TAKDIRLERIN YARGISAL

DENETIMI)

A. Genel Olarak

Ticari takdir kurali esas itibariyle, menfaat catigsmasi barindirmayan ve iyiniyetle
alan ticari kararlarin, salt 6zen borcuna aykiriliktan bahisle dava konusu edildigi
hallerde, yargisal incelemeyi karar alma siirecine hasreden ve bdylece ticari takdirlerin
durugsma salonlarinda ex-post yerindelik denetimine tabi tutulmalarini engelleyen bir
prensibi ifade eder. Ticari bir takdirde bulunan yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcuna
riayet edip etmedikleri, dava konusu kararin objektif icerigi (yerindeligi, makuliyeti,
isabeti) ve neticelerinden bagimsiz olarak, miinhasiran karar alma siirecinin
incelenmesiyle tayin edilir. Bir bagka ifadeyle ticari takdir kurali ¢ercevesinde 6zen
borcuna riayet edilip edilmedigi, kararin objektif iceriginden hareketle tespit edilemez.

Bu ac¢idan hakim, benzer konumda bulunan dikkatli ve tedbirli bir yonetim kurulu

“7 CAMOGLU(POROY/TEKINALP), s. 336
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tiyesinin aym sartlar altinda verecegi karara degil; bu karar1 vermeden Once gosterecegi
0zene odaklanacaktir. Boylece ticari takdir kurali karar alma siirecinde 6zenli davranan
yonetim kurulu iiyelerinin, sirketi zarara ugratan ticari takdirlerinin objektif iceriginden
hareketle sorumlu tutulmalarini engeller. Su halde ticari takdir kurali 6zen borcunun,
yonetim kurulu iiyelerini ticari takdirlerinin garantérii durumuna getiren yahut ticari
takdirleri yerindelikleri bakimindan degerlendirmekte basvurulan bir ara¢ olarak

kullanimini engellemektedir.

Bu anlamda ticari takdir kuralimn Tiirk hukukunda da uygulanmasi gerekir.
ABD’de, s0z konusu kuralin temel hukuki dayanagi, anonim sirketin yonetim kurulunca
idare edilecegi ilkesidir. Bu esasin Tiirk hukuku bakimindan da gecerli oldugu
stiphesizdir. Nitekim TTK m. 317’ye gore, anonim sirket yonetim kurulu tarafindan
idare ve temsil edilir. Bu ag¢idan hakimler, kanunun yonetim kurulu iiyelerine tanidigi
idare yetkisinin, mahkemelerce kullanilmasi sonucunu doguran bir denetim tarzindan
kacinmalidir. Hakimler kendilerini yonetim kurulu iiyelerinin yerine koymamali; kendi
takdirlerini yonetim kurulu iiyelerinin ticari takdirleri yerine ikame etmemelidirler*'®. Bu
itibarla, sadakat borcuna uygun olarak kullanilan bir ticari takdir, sirket menfaatlerine
uygunlugu; basireti veya isabeti yoniinden incelenmemelidir. Zira hukuk kurallarina,
esas sozlesmeye ve genel kurul kararlarina aykir1 olmadikca, gerek sirket menfaatlerinin
tayin edilmesi, gerekse bu menfaatleri gerceklestirmekte kullanilacak aracglarin ve

izlenecek yollarin se¢ilmesi, TTK m.317 uyarinca, yonetim kurulunun yetkisindedir.

8 KIRCA, s. 89
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Yonetim kurulu iiyeleri, ticari takdirlerini bu hususlarda kullanmak iizere, pay
sahipleri tarafindan secimle goreve getirilmektedirler (TTK m. 312). Mahkemelerin
ticari takdirleri yerindelikleri bakimindan denetlemeleri, anonim sirkette karar alma
yetkisinin yonetim kurullarindan mahkemelere gegcirilmesi anlamina gelir. Boyle bir
uygulama TTK m 317 ile bagdagmayacag: gibi, pay sahiplerinin iradesiyle de ortiismez.
Ozellikle miinferit pay sahipleri ve alacaklilarin, dolayisiyla zararlarina istinatla yonetim
kurulu iiyeleri aleyhinde sorumluluk davasi acma hakkina sahip oldugu*"’ iilkemiz
hukukunda (TTK m. 309,340), 6zen borcuna iliskin yargisal incelemelerin karar alma
stireciyle sinirlanmasi, anonim sirkette karar alma yetkisini yonetim kurulu iizerinde
merkezilestiren kanuni ¢erceveyi muhafaza etmek bakimindan biiyiik Onem

tasimaktadir.

Yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasindaki iliskinin hukuki mahiyeti de, ticari
takdir kuralinin yukarida belirtildigi kapsamda uygulanmasimi gerektirmektedir.
Gercekten de, yonetim kurulu iiyeleri arasinda akdi bir iliski mevcut olup, bu akit
mabhiyeti itibariyle vekalettir. Vekalet sozlesmesinde vekilin borcu bir “sonu¢ borcu”
degildir*”®. Buna gore, vekil, yiiklendigi isi ozenle yerine getirmekle yiikiimlii olup,

421

istenen sonucun gerceklesmemesinden sorumlu degildir™=". Bir baska ifadeyle, vekil

sonucun elde edilmemesinden degil, bu sonuca erismek i¢in yaptig1 faaliyetlerde 6zen

419 CAMOGLU(POROY/TEKINALP), s. 339 vd.

0 ARAL, s. 407

“2I BASPINAR, s. 147: Ancak, vekil somut s6zlesmede sonucu garanti etmis, fakat arzulanan
sonug gerceklesmemis ise, ifa bagarili bir sekilde gerceklesmemis sayilacagindan tazminat borcu

sOz konusu olur
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gdstermemekten sorumludur*®

. Dolayisiyla, yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasindaki
iliskinin mahiyeti de, 6zen borcunun ihlali iddiasina dayanan sorumluluk davalarinda,
yargilamanin karar alma siirecine hasredilmesini ve bdylece yonetim kurulu iiyelerinin
salt takdir hatalar1 dolayisiyla sorumlu tutulmamalarim gerektirmektedir*. Yonetim
kurulu {iiyelerinin ticari takdirler cercevesindeki ©zen borcu, karar alma siirecinde
gosterecekleri 6zenden ibarettir. Sorumluluk davalarinda 6zen borcunun karar alma
slirecinin Otesinde aranmasi, yonetim kurulu iiyelerini ticari takdirlerinin garantorii

durumuna getirir. Ayn1 esasin, yonetim kurulunun kendilerine devrettigi yetkiler

cercevesinde ticari takdir kullanan miidiirler bakimindan da gecerli olmasi gerekir.

B. Yargisal Denetimin Sinirlari

Yonetim kurulu iyelerine karst agilan sorumluluk davalarinda, yoOnetim
kurulunun takdir yetkisi cercevesinde aldig1 kararlarin 6zen borcu yOniinden
incelenmesinde, hakimin gorevi, yOnetim kurulu iiyelerinin kanunun ve esas
sO0zlesmenin kendilerine yiikledigi gorevleri yerine getirip getirmediklerini incelemekten

ibaret olmalidir***

. Hakim, yonetim kurulunun yerine ge¢cmesi sonucunu doguracak bir
incelemeden kacinmalidir. Bu ac¢idan 6zen borcu konusundaki inceleme, ticari takdirin
sirket menfaatlerine veya amaca uygunlugu; verimliligi; yerindeligi veya isabeti gibi

hususlara tesmil edilmemelidir. Ozen borcu konusundaki inceleme, ihtilaf konusu ticari

takdirin, 0zenli bir karar alma siirecinin iriinii olup olmadigini tespit etmekten ibaret

2 YAVUZ, s. 586
“3 KIRCA, s. 89; CAMOGLU, Sorumluluk, s. 73; OZKORKUT, Bagimsiz, s.162;
“* KIRCA, s. 88
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olmalidir.

Hakim anonim sirketin idaresine ve ticari faaliyetlerine gayri makul bir suretle
miidahele etmekten kacinmalidir. Bu baglamda yonetim kurulunun, sirketin idaresine ve
ticari islerinin yiriitiilmesine iligskin olarak, iyiniyetle ve menfaat catigmalarindan uzak
durarak kullandig: insiyatifler, ancak hukuka uygunluk yoniinden incelenmelidir. Bir
baska ifadeyle ihtilaf konusu haline gelen ticari takdirlerin objektif icerigi, sadece
kanuna, esas soOzlesmeye ve afaki iyiniyet kurallarina uygunluk bakimindan
denetlenmelidir**. Ancak bu hususta yapilacak denetim, yerindelik denetiminin bir araci
haline getirilmemelidir. Ticari takdirlerin, kanuna ve esas soOzlesmeye uygunlugu
incelenirken, kanunun ve esas sozlesmenin yalnizca acik hiikiimleri dikkate
alinmahdir*”®. Diger taraftan, iilkemizde zaman zaman cok genis yorumlanan afaki
iyiniyet kavraminin, ticari takdirleri yerindelikleri bakimindan degerlendirmekte sik¢a

basvurulan bir ara¢ haline getirilmemesi de biiyiik onem tagimaktadir.

Yonetim kurulunun takdir yetkisi dahilinde aldig: kararlarin yargisal denetiminin
sinirlarina iliskin olarak sdylenenler, yonetim kurulu iiyelerinin, sirket menfaatlerini
gelistirmeye yoOnelik iyiniyetli bir inancla hareket ettikleri durumlarda ve sadakat
borcunu ihlal etmeyen kararlar bakimindan gecerlidir. Buna karsin, takdir yetkisinin
suistimal edildigi hallerde, hakim ticari takdirleri yerindelikleri bakimindan da

incelemelidir.

425 KIRCA, s. 88
426 KIRCA, s. 88
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Nitekim, yonetim kurulu karari, sirket menfaatlerinin disinda bir takim
menfaatlerin tesiriyle alinmig buluyorsa, bu durumda yargisal inceleme karar alma
siirecinin otesine gegmelidir. Bir bagka ifadeyle, bu durumda yonetim kurulu karari,
yerindeligi bakimindan incelenmeli ve s6z konusu kararla illiyet bagi icindeki
zararlardan dolay1 iiyelerin sorumluluguna gidilmelidir. Zira sirket menfaatlerine uzak
bir takim miilahazalarla karar alan yonetim kurulu, takdir yetkisini agik¢a suistimal
etmis olur. Kurulun ve iiyelerin takdir yetkisini suistimal eden kararlari, hukuken himaye
gormez. Ornegin, TTK m. 332, 334 hiikiimlerine riayet etmeyen iiyelerin hukuki
sorumlulugun tespitinde, yukaridaki esaslar gecerli olmaz. Burada ilgili iiyelerin 6zen
borcunu ihlal edip etmediklerinin arastirilmasina da gerek yoktur. Zira sadakatsiz bir
yonetim kurulu iiyesinin, 6zenli davranip davranmadigini arastirmak anlamli olmadigi
gibi; burada sorumlulugun dogumu bakimindan kusur unsurunu o6zensizlik degil,

sadakatsizlik teskil eder.

C. Ozen Borcunun Kapsam ve Incelenmesi

Yukarida belirtildigi iizere, ticari takdirleri dolayisiyla sorumluluk davasina
maruz kalan yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcunu ihlal edip etmedikleri, miinhasiran
karar alma siireci incelenerek tespit edilmelidir. Dolayisiyla, yonetim kurulu iiyelerinin
O0zen borcunun kapsami, hikimin gereksiz miidahalesini Onleyecek ve bu anlamda
kararin  yerindelik  agisindan  incelenmesinin  Oniine  gececek  bir  sekilde

yorumlanmahd1r427. Bu baglamda karar alma siirecinde, benzer konumda bulunan

27 KIRCA, s. 93
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dikkatli ve tedbirli bir yonetim kurulu iiyesinin ayni sartlar altinda gosterecegi 0zeni
gosteren iiyelerin, kararin olumsuz neticelerinden sorumlu tutulmamalar1 gerekir.
Nitekim daha once belirtiligi lizere, sirketle yonetim kurulu iiyeleri arasindaki hukuki
iliskinin mahiyeti de, 6zen borcunun karar alma siirecinin Gtesinde aranmamasini
gerektirmektedir. Bu bakimdan, yonetim kurulu iiyelerinin, 6zen borcuna riayet edip
etmedikleri keyfiyeti, sirketi zarara ugratan kararin objektif iceriginden hareketle tespit

edilmemelidir.

Yonetim kurulunun takdir yetkisi ¢cercevesinde aldig bir karar sebebiyle, tiyelere
karst agilan sorumluluk davasim 6zen borcu yoniinden (TTK m.320) inceleyen hakim,
s0z konusu kararin objektif icerigi itibariyle makul veya isabetli olup olmadigin1 degil;
Ozenli bir karar alma siirecinin {iriinii olup olmadigini arastirmalidir. Yonetim kurulu
kararinin, 6zenli bir karar alma siirecinin iiriinii oldugunun kabulii i¢in, s6z konusu
kararin bilgiye dayali olarak alinmis olmasi sarttir. Bu itibarla, yonetim kurulu
tiyelerinin kusurlu olup olmadiklarinin tespitinde, onlarin bilgiye dayali olarak hareket

edip etmediklerinin belirlenmesi gerekir.

Daval1 yonetim kurulu tiyelerinin bilgiye dayali olarak hareket edip etmedikleri,

karar alma siirecinin bir biitiin olarak incelenmesiyle tespit edilmelidir**®

. Bu agidan
oncelikle yonetim kurulu iiyelerinin, davaya sebebiyet veren karar1 almadan 6nce yeterli

diizeyde bilgi toplayip toplamadiklar1 arastirilmalidir. Karar verilmeden Once toplanan

bilgilerin yeterli diizeyde olup olmadigi, benzer konumda bulunan dikkatli ve tedbirli bir

48 KIRCA, s. 94
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yonetim kurulu iiyesinin, s6z konusu karar1 vermeden Once yeterli kabul edecegi bilgi
diizeyinden hareketle tespit edilebilir. Yeterli bilgi toplanip toplanmadiginin
saptanmasinda, Delaware Yiiksek Mahkemesi’'nin “makul suretle ulasilabilen onemli
bilgiler” olciitinden de yararlanilabilir. Zira yonetim kurulu iiyelerinden, karar
verecekleri konuyla ilgili her tiirlii bilgiyi toplamalar1 da beklenemez. Diger taraftan,
yonetim kurulu iiyelerinin, karar alma siirecinde gerekli 6zeni gosterdiklerinin kabulii
i¢in, yalnizca bilgi toplamalar1 yeterli degildir. Ozen borcu, toplanan bilgilerin dikkatli
bir sekilde analiz edilmesini, tartisilmasim1i ve gerektiginde elestirel bir gozle
degerlendirilmesini de kapsar. Aymi sekilde, karar verilmeden Once, kararin konusuyla
ilgili alternatif acilimlarin degerlendirilmesi de ©Ozen borcunun geregidir. Uyeler
kendilerine sunulan bilgilerin yeterli olup olmadigini sorgulamali ve gerekli gordiikleri
durumlarda mevcut bilgilerin ek bilgilerle desteklenmesini talep etmelidirler. Her bir
iiye, karar verilecek konuyla ilgili olarak vakif oldugu olgulari, tereddiitlerini ve

cekincelerini diger iiyelerle paylagsmalidir.

Karar alma siirecinin 6zenli ve etkin bir suretle yiiriitiilmesi acisindan iiyelerin
toplantiya hazirlikli gelmeleri biiyilk 6nem tasir. Bu itibarla iiyeler, toplanti tarihinden
makul bir siire once giindemle ilgili olarak ayrintili sekilde bilgilendirilmeli ve toplanan
bilgilerin (veriler, dokiimanlar, uzman goriisleri, raporlar vs.) kendilerine ulastirilmasi

gerekir.

Hakim yoOnetim kurulu iiyelerinin karar alma siirecinde 6zen borcunu yerine
getirip getirmediklerini yukaridaki esaslar cercevesinde saptarken, kararin alindig

toplantinin uzunlugu; kararin niteligine goére uzman goriisiine bagvurup vurulmadigy;
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kararin konusuyla ilgili alternatif arayiglarina girilip girilmedigi; toplantiya katilan iiye
say1s1 gibi hususlardan da faydalanabilir. Dolayisiyla, bu hususlarin aydinlatilmasinda
basvurulacak olan miizakere zaptinin, kapsamli bir sekilde tutulmasi biiyilk 6nem

tasimaktadir*?.

Karar alma siirecinin bir biitiin olarak incelenmesi sonucunda bilgiye dayali
olarak hareket ettigi kabul edilebilen yonetim kurulu iiyelerinin, 6zen borcunu yerine
getirdikleri, dolayisiyla kusursuz olduklart kabul edilerek sorumluluk davasi
reddedilmelidir*’. Buna karsin yonetim kurulu iiyelerinin, karar1 alirken bilgiye dayal
olarak hareket etmedikleri sabit oldugu takdirde, iiyelerin TTK m. 320 hiikmiiniin
kendilerine yiikledigi 6zen borcunu ihmal ettikleri kabul edilmeli ve bu ihmal ile illiyet
bagi i¢cinde bulunan zararlardan TTK m. 336/b.5 hiikmii uyarinca sorumlu tutulmalari

gerekir.

D. Ozen Borcu Konusundaki Yargisal Denetimin Ticari Takdir Kurah

Cercevesinde Simirlanmasinin Sorumluluk Rejimine Etkisi

Ozen borcuna iliskin yargisal denetimin yukarida belirtildigi cercevede
sinirlanmast TTK m. 320 hiikmiiniin, yonetim kurulu iiyelerini, takdir yetkileri dahilinde
aldiklar1 kararlarin garantorii durumuna getiren bir arac¢ olarak kullanilmasini engeller.
Bir diger ifadeyle, yonetim kurulu iiyelerinin TTK m. 320’nin kendilerine yiikledigi

0zen borcunu yerine getirip getirmedikleri, s6z konusu kararlarin neticelerinden ve

429 KIRCA, s. 94
B0 KIRCA, s. 95
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iceriginden bagimsiz olarak, miinhasiran karar alma siirecinin incelenmesi suretiyle
tespit edilir. Boylece, karar alma siirecinde TTK m. 320’nin kendilerine yiikledigi
objektif 6zen borcunu yerine getiren iiyelerin, iyiniyetle ve menfaat catigmalarindan
uzak durarak aldiklar kararlarin nihai olarak sirketi zarara ugrattigi durumlarda, soz
konusu kararin basiretsizliginden veya isabetsizliginden bahisle iiyelerin sorumlu
tutulmalar1 engellenir. Diger bir ifadeyle, yonetim kurulu iiyeleri, salt takdir hatalar
dolayisiyla, TTK m. 320’den hareketle sorumlu tutulamazlar. Y6netim kurulu iiyelerinin

bu ¢ercevede hukuki sorumluluktan korunmalari i¢in :

1. Takdir yetkisi ¢ercevesinde alinan bir kararin mevcudiyeti;

ii.  Karar alma siirecinde 6zen borcunun yerine getirilmis olmasi (ticari
takdirin bilgiye dayal1 olarak kullanilmis olmasi);

iii.  Kararin sirket menfaatlerini gelistirmek iizere, iyiniyetle, dis etkilerden
ve menfaat catismalarindan uzak olarak alinmis olmasi1 (Sadakat borcu
ihlal edilmemis olmalidir);

iv.  Kararin kanunlara, esas sozlesmeye, afaki iyiniyet kaidelerine agik¢a

aykir1 olmamasi gerekir.

Ticari takdir kuralinin yukarida belirtilen kapsamda uygulanmasi, sorumluluk
rejimini yalnizca yonetim kurulu iiyelerinin takdir yetkileri dahilinde bir insiyatif
kullandiklar1 durumlarda etkiler. Yukarida belirtilen sartlar cercevesinde ticari takdirde
bulunan tiyelerin, TTK m. 320’yi ihlal ettiklerinden bahisle TTK m. 336/b.5 hiikmii
uyarinca sorumlu tutulmalart engellenir. Bu itibarla, ticari bir takdirin kullanilmasiyla

ilgili olmayan durumlarda, sorumluluk rejimine hi¢bir etkisi olmaz. Bir diger ifadeyle,
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yonetim kurulunun, icrast karar alinmasini gerektirmeyen gorevleri dolayisiyla
sorumlulugunu®' etkilemedigi gibi, ortada sekli anlamda bir karar bulunsa dahi, bu
kararin yonetim kurulunun takdir hakkini kullanmasina atfedilemedigi durumlarda
sorumluluk rejimine etkisi olmaz. Ornedin genel gozetim yiikiimliiliigiiniin ihlal
edilmesi; gergek olmayan temettii dagitilmasi; yanlis beyanlarda bulunulmasi; rekabet
yasaginin ihlal edilmesi; sirketle islem yapilmasi; kanunen tutulmasi gereken defterlerin
hic ya da diizenli tutulmamasi; yillik raporun, bilangconun ve kar-zarar hesabinin
diizenlenmemesi; genel kurul kararlarinin tescil ve ilan ettirilmemesi ve 324. maddeye
gore alinmasi gerekli tedbirlerin ihmal etmesi gibi, bir ticari takdirin kullanimiyla ilgili

olmayan durumlarda sorumluluk rejimine etkisi olmaz.

Bu esaslar, yonetim kurulu iiyeleri kadar, esas sozlesme ile temsil ve idare
yetkilerinin bir kismi kendilerine devredilen diger yoneticilerin, takdir yetkileri

cercevesinde aldiklar kararlar bakimindan da kabul edilmelidir.

E. TTK Tasaris’nda Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen Borcundan Dogan

Hukuki Sorumlulugunun Simirlanmasi

Burada son olarak, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcundan dogan
sorumluluklarinin sinirlandirilmast acisindan 6nemli yenilikler getiren TTK Tasarisi

tizerinde de durmakta yarar vardir.

! CAMOGLU, Sorumluluk, s. 74
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1-) Ticari Takdir Kurah (Business Judgement Rule) Acisindan

TTK Tasarisi’nin 6zen ve sadakat borclarini diizenleyen m. 369/1 hiikkmii, A.S
yoneticilerinin girket islerinde gostermeleri gereken ©Ozen derecesi konusundaki
tartismalar1 sona erdirecek objektif bir standart getirmektedir. Tasari’nin kabul ettigi
“tedbirli yOnetici” Olciitii, 0zen derecesinin netlestirilmesinin &tesinde bir anlam
tasimaktadir. Nitekim s0z konusu hiikkmiin gerekgesinde acikg¢a belirtildigi iizere, 6zen
borcunun kapsaminin business judgement rule, yani ¢calismamizda ele aldigimiz ticari

takdir kurali ¢cercevesinde belirlenmesi amaclanmistir. Buna gore:

“Tedbirli yonetici olgiisti, yonetim kurulu iiyesinin kurumsal yonetim ilkelerine
uygun olarak "igadami karart” (business judgement rule) verilebilecegini kabul eder ve

- <. L 432
riskin bundan dogdugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi esasina dayanir™".”

Tasarr’nin gerekcesinden, ticari takdir kuralina 6zen borcu perspektifinden
yaklasildig1 izlenimi uyanmaktadir. Calismamizda muhtelif surette belirtildigi iizere,
ticari takdir kurali miiessesine kaynaklik eden Amerikan hukukunda, sz konusu kural
bir 6zen derecesi olmayip, 6zen borcuna iliskin yargisal denetimlerin sinirlarimi tayin
etmektedir. Amerikan hukukunda 6zen borcu ve ticari takdir kurali, birarada yasayan ve

birbirini tamamlayan iki farkli miiessesedir. A.S yOnetim kurulu iiyelerinin 6zen borcu

2 Tasar1’mn m. 369/1 hiikkmiiniin gerekgesinde belirtildigi iizere, Yargitay’in muhtelif kararinda
esas alinan “basiretli bir isadami1” Olciitiinden Ozellikle uzak durulmustur. Zira, “Yargitay
kararlart basiretli isadanu Olgiisiinii sert, hatta asirt denilebilecek beklentilerle tanimlamugtir.

Ayni olgiiyii yonetim kurulu iiyelerine uygulamak adaletsiz sonuglar dogurabilirdi”.
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ve bunun oOlciitii, eyaletlerin biiyiik ¢ogunlugunda kanunlar tarafindan tarif edilirken,
yonetim kurulunun takdir yetkisi dahilinde aldigi kararlara gayri makul bir surette
miidahele edilmesini engelleyen ticari takdir kurali, bizatihi yargilama makami
tarafindan gelistirilen, miisterek hukuka ait bir miiessesedir. Ozen borcunun dogrudan
dogruya muhattab1 yonetim kurulu iiyeleri olup, s6z konusu borcun ihlali, bir zarar
meydana getirdigi durumlarda iiyelerin sorumlulugunu dogurur. Halbuki ticari takdir
kuralinin esas muhattab1, 6zen borcuna aykirilik iddiasiyla uyusmazlik konusu haline
gelen ticari takdirlerin yargisal denetimiyle gorevli bulunan hakimlerdir. Bu anlamda
ticari takdir kurali, hakimlere bir kacinma gorevi yiiklemektedir. Hakim, yOnetim
kurulunun sadakat borcunu ihlal etmeyen ve iyiniyetle kullandig1 ticari takdirlerini,
yerindelik yoniinden denetlememelidir. Sonug¢ olarak ticari takdir kurali, objektif 6zen
borcunun smirlanmasi suretiyle degil, fakat hakime yiikledigi bu kacinma goérevinin bir
sonucu olarak {iyelerin, ©6zen borcundan dogan hukuki sorumluluk rizikosuna
maruziyetini sinirlandirmaktadir. Zira yerindelik denetiminden kaginilmasi, 0zen
borcunun, yonetim kurulu iiyelerini ticari takdirlerinin garantdrii durumuna getiren bir
ara¢ olarak kullanilamayacag1 anlamina gelmektedir. Tasari’nin m. 369/1 hiikmiiyle, bu
neticenin elde edilmek istendigi, yani ©Ozen borcunun, iiyeleri ticari takdirlerinin
garantorii durumuna getiren bir arac¢ olarak kullanilmasim1 6nlemek istedigi agiktir. Bu
husus gerekcede, “duruma wuygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alinip
yvonetim kurulunda karar verilmisse, gelismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar
etmig olsa bile ozensizlikten soz edilemez.” ifadesiyle acik¢a belirtilmistir. Ancak bu
neticenin nasil elde edilecegi sorusu, 369. maddede yanitsiz birakilmugtir. Ticari takdir

kuralinin 6ziinii teskil eden yerindelik denetiminden kaginilmasi islevine madde
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metninde ve gerekcede deginilmemistir*™.

Ticarl takdir kuralinin, salt iiyelerin ©6zen borcu cercevesinde sorumlu
tutulacaklar1 standartlar1 gosteren bir Olciit, yahut iiyeleri sorumluluktan koruyan bir
miiessese olarak diizenlenmesi, Tasarr’ya mahsus bir yaklasim degildir. ALI
formiilasyonunda, Avusturalya’daki ve Almanya’daki kodifikasyonlarda da bu yaklasim
goriilmektedir. Ancak s6z konusu diizenlemeler, yonetim kurulu iyelerini, ticari
takdirler cergevesinde sorumluluktan koruyan pozitif hukuk normlar1 icermektedirler.
Gergekten de bu diizenlemelerde ticari takdir kuraly, iiyeler i¢in uygulama sartlar acikc¢a
gosterilen 6zel bir kurtulus beyyinesi olarak kaleme alinmistir.  Bir diger ifadeyle soz
konusu diizenlemelerde, bilgiye dayali olarak, iyiniyetle ve sadakat borcununa uygun
olarak kullanilan ticari takdirlerin nihai olarak sirketi zarara ugrattigi durumlarda
yonetim kurulu iiyelerinin sorumlu tutulmamasi esasi, pozitif hukuk normu diizeyinde

kabul edilmis bulunmaktadir**.

% Gerci daha once incelendigi iizere, ticari takdir kuralinn Tiirk hukukunda yerindelik
denetimini engelleyen bir miiessese olarak uygulanabilmesi icin yasal bir diizenleme sart
olmayip, yiriirlikteki TTK hiikiimleri ve vekalet sozlesmesine iliskin genel prensipler
cercevesinde hakimlerin, yerindelik denetiminden kag¢inmalar1 ve iiyelerin salt takdir hatalari
dolayisiyla sorumlu tutulmamalar1 savunulabilir. Ancak anayasal diizeyde agik¢a yasaklandigi
halde, parlamentonun siyasi takdirlerinin dahi yerindelik denetimine tabi tutulabildigi bir
yargilama kiiltiirinde (Bkz. A.Y m. 148; A.Y.M, E.2008/16, K.2008/116) mahkemelerin, -
ozellikle buna icbar eden acik bir pozitif hukuk normunun yoklugunda- ticari takdir doktrinini
benimsemeleri uzak bir ihtimal olarak degerlendirilebilir.

434

Bkz. ALI Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations, §. 4.01;

Deutscher Corporate Governance Kodex m. 3.8; Australia Corporations Act 2001 §. 180 (2)
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TTK Tasarisi’nda ise bu hususlar yalnizca gerekcede belirtilmis olup, Tasari
metni bu yonde bir hiikiim icermemektedir. Tasar’'nin m. 369/ hiikmiiyle getirilen
“tedbirli yonetici” Olgiitli, esas itibariyle yalnizca objektif bir 6zen borcunu ifade
etmektedir. Uyelerin sirket islerinde gosterecekleri 6zenin olgiitii olmas1 yoniinden de,
gerekcede elestirilen “basiretli yonetici” ile “tedbirli yonetici” Olgiitleri arasinda temel
bir farklihik bulundugu soylemek giictiir. Nitekim, “tedbirli yonetici” Ol¢iitiiniin,
Tasari’nin gerekcesinde kati bir sekilde uygulandigindan bahisle elestirilen “basiretli
yonetici” Ol¢iitii ile aym1 kapsamda ve sertlikte uygulanmasi miimkiindiir. Zira Tasar1

bunu engelleyecek bir pozitif hukuk normu getirmemektedir*”.

“Tedbirli yonetici” Ol¢iitii Tasarr’nin getirmek istedigi sorumluluk standardim

3 Tasari’min ilk metninde yer alan ve “iiyelerin ve yoneticilerin, gorevlerini yerine getirirken,

bu madde anlaminda 6zenle hareket ettikleri karinedir” diizenlemesini iceren m. 369/I11 hiikkmii
Adalet Komisyonu’nunda kabul edilen metinden cikarilmistir. S6z konusu hiikiim, Tasari’nin
diizenlemesine iliskin olarak yukarida belirtilen noksanlar1 gidermek icin yeterli olmamakla
birlikte, yonetim kurulu iiyelerinin ticari takdirler c¢ercevesindeki sorumlulugu bakimindan
gerekcede belirtilen esaslar1 temine yonelik asgari bir zemin hazirlamaktaydi. Gergekten de
evvelce belirtildigi iizere, ticari takdir kuralina kaynaklik eden ABD hukukunda, s6z konusu
miiessesenin en onemli Ozelliklerinden biri de, iiyelerin 6zen borcunu ikmal ettiklerine dair bir
karine teskil etmesidir. Bu husus, ticari takdir kuralin1 hayli sinirh bir sekilde formiile
etmesinden bahisle siddetli tenkitlere maruz kalan ALI diizenlemesinde dahi acikca
Oongoriilmiistir. Tasar’’nin Adalet Komisyonu’nda kabul edilen metninde ise yiirlirliikteki
TTK’nun kusur karinesi muhafaza edilmektedir (m. 553/1). Bir diger ifadeyle Adalet
Komisyonu’nda kabul edilen metinde ticari takdirler cercevesinde dahi iiyelerin, 6zen borcunu
yerine getirmedikleri karine olarak kabul edilmektedir. Bu bakimdan Tasari, mevcut haliyle
ticari takdir kuralimi tesis etmeye yonelik bir pozitif hukuk normu icermemesi bir tarafa, s6z

konusu kuralin saglikl bir sekilde uygulanmasini giiglestirecek bir unsuru barindirmaktadir.
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tek basina gerceklestirecek bir hukuki ara¢ degildir. Ne Tiirk hukukunda ne de
mukayeseli hukukta, s6z konusu oOl¢iite boyle bir islev atfolunmaktadir. Bu acidan
Tasari’nin gerek¢esinde belirtilen hususlarin madde metnine dahil edilmesi, yahut ticari
takdir kuralinin daha genis bir perspektifle, yerindelik denetimini engelleyen bir
miiessese olarak kaleme alinmasi isabetli olacaktir. Bu baglamda Tasar1i’nin ilk metninde
yer alan ve kusur karinesini tersine ceviren m.369/II hiikmiiniin, hi¢ degilse ticari
takdirlerle simirli olarak kabulii de, ticari takdir kuralimin Tiirk hukukunda tesisi

bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

3-) Gozetim Yiikiimliiliigii A¢isindan

Tasar1 6zen borcunu, gozetim yiikiimliiliigii acisindan sinirlayan bir diizenleme
icermektedir. Tasar1’nin, kurucularin, yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve tasfiye
memurlarinin sorumlulugunu diizenleyen 553. maddesinin {i¢iincii fikrasina gore, “hi¢
kimse kontrolii disinda kalan, kanuna veya esas sozlesmeye aykiriliklar veya
volsuzluklar sebebiyle sorumlu tutulamaz; bu sorumlu olmama durumu gozetim ve dzen
viikiimii gerekce gosterilerek gecersiz kilinamaz”. Maddenin gerekcesine gore, “bu
hiikiim yonetim ile gorevli kisilerin bu arada yonetim kurulu iiyelerinin uygun
nedensellik bagimin veya kusurlarinin yoklugu halinde, soyut bir gozetim (nezaret)
gorevi anlayisina dayanilarak sorumlu tutulmalarina engel olmak amaciyla

ongoriilmiistiir.”

3-) Miiteselsil Sorumluluk Ac¢isindan

Tasarr’nin sorumluluk rejiminde getirdigi diger bir yenilik de, mutlak teselsiil
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ilkesinden farklilagtirilmis teselsiil ilkesine gecilmesidir. Bu baglamda miiteselsil
sorumlulardan her birinin sorumlulugu, bu kisiler tek baslarina sorumlu olsalardi
O0demekle yiikiimlii tutulacaklar1 tazminat miktariyla sinirlanmaktadir. Tasari’nin
yukarida incelenen m. 557 hitkkmii c¢ercevesinde 6zenin, kisi temelinde degerlendirilmesi

esas alinmaktadir.
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SONUC

Anonim sirketler, yonetim kurulu tarafindan temsil ve idare edilirler. Ancak
giinlimiizde miinhasiran yonetim kurulu tarafindan yonetilen halka agik bir anonim
sirketi tasavvur etmek giictiir. Bunun yerine, s6z konusu sirketlerde yetki delegasyonu
giindeme gelmekte ve sirketin giindelik isleri diger yoneticilere havale edilmektedir.
Fakat yoneticilerin gozetimi ve Onemli kararlarin alinmasi yonetim kurulunun

sorumlulugunda olmaktadir.

Yonetim kurulu, kanun ve esas sozlesmenin agikca genel kurulu yetkilendirdigi
konular disinda kalan biitiin konularda karar almaya yetkilidir. Bu sebeple, anonim
sirketlerde ~ yonetim  kurulu iiyelerinin, sirket menfaatleri  dogrultusunda

kullanabilecekleri genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir.

Yonetim kurulu iiyeleri ile anonim sirketler arasindaki iliskinin temeli giiven
iligkisidir. Gergekten de, yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasindaki akdi iliski, ister
vekalet, ister hizmet olarak nitelendirilsin; bu iliskinin “glivene dayali olmak™ 6zelligi
degismemektedir. Bu giiven iliskisinin geregi olarak da, yonetim kurulu iiyeleri ile sirket
arasindaki iliski 6zen ve sadakat borclari cercevesinde sekillenmektedir. Ozen borcu,
yonetim kurulu iiyelerinin, sirket islerini yaparken dikkat ve 6zen gostermelerini ifade
eder. Buna karsilik sadakat borcu, yonetim kurulu iiyerelerinin sirket islerini daima

iyiniyetle ve sirket menfaatlerini 6n planda tutarak gérmeleridir.

Ozen ve sadakat borclar;, anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin hukuki

sorumluluk rejimini diizenleyen hiikiimlerin temel referansimi teskil etmektedir. Bu
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sebeple, ister Anglo-Amerikan sistemine, ister Kita Avrupasi sistemine dahil olsun; 6zen
ve sadakat borglari, anonim sirket uygulamasinin bulundugu her yerde yonetim kurulu

tiyelerinin hukuki sorumluluk rejiminin temel unsuru olmaktadir.

Yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcunun higbir sinirlamaya tabi tutulmaksizin
uygulanmasi, yonetim kurulu tiyelerini agir bir sorumluluk altin1 sokacaktir. Bu sebeple,
mukayeseli hukukta gerek ictihat ve gerekse kanun marifetiyle, 6zen borcundan dogan
hukuki sorumlulugunun cesitli agilardan sinirlanmasi yoluna gidilmistir. Anonim sirket
yonetim kurulu tyelerini 6zen borcundan kaynaklanan hukuki sorumluluk riskinden
korumak iizere gelistirilen miiesseselere, s6z konusu riskin en yogun olarak hissedildigi

Amerika Birlesik Devletleri’'nde rastlamak miimkiindiir.

Ticari takdir kurali (Business Judgement Rule), yonetim kurullarinda iyiniyetle
alan kararlarin nihai olarak sirketi zarara ugrattigi durumlarda; 6zen borcunun ihlali
iddiasina dayali olarak agilan sorumluluk davalarinda, yargisal incelemenin ihtilaf
konusu kararin olusum siirecine hasredilmesini ifade etmektedir. Bu kural cercevesinde
hakim, yonetim kurulu iiyelerinin sirketin idaresi esnasinda kullandiklari insiyatifleri,
ancak ozenli bir karar alma siirecinin Uriinii olup olmadiklar1 bakimindan degerlendirir.
Diger bir ifadeyle hakim, yonetim kurulu iiyelerinin takdir yetkileri cercevesinde almis
olduklar1 kararlar1 yerindelik denetimine tabi tutmaz. Boylece, yonetim kurulu

iyelerinin salt takdir hatalar1 sebebiyle sorumlu tutulmalarinin dniine gecilmis olur.

Ticari takdir kuralinin mahiyetine iliskin goriis birligi bulunmamakla birlikte, s6z

konusu kural esas itibariyle, belirli sartlar1 haiz ticari kararlara yargisal miidahalede
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bulunulmamasina iligkin bir prensip olarak degerlendirmek gerekir. Ticari takdir kurali,
ABD miisterek hukukunda gelistirilen bir miiessese olup, yargilama yetkisinin bizzat
yargilama makami tarafindan sinirlandirildigi, anonim sirketler hukukuna mahsus,
istisnai bir uygulamadir. Diger sirket tiirlerine uygulanip uygulanmayacagi da

tartismalidir.

Ticari takdir kuralinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle yotemin kurulu iiyeleri
tarafindan ticari bir takdirde bulunulmus olmasi gerekir. Ticari takdir, belirli bir hareket
tarzinin se¢ildigi yahut bir hareket tarzindan bilincli olarak kaginildigi durumlarda soz
konusu olur. Ticari takdir kurali, yonetim kurulu iiyelerinin sahsi menfaatlerini sirket
menfaatlerinin Oniine gecirdikleri hallerde uygulanmaz. Ticari takdir kurali, karar alma
siirecinde 6zen borcunu yerine getiren yonetim kurulu iiyelerini, takdir hatalarina bagl
olarak hukuki sorumluluk rizikosundan korur. Ticari takdir kurali, ancak iyiniyetle

kullanilan ticari takdirlerde uygulanir.

ABD’de anonim sirketi yoneticilerinin 6zen borcundan dogan hukuki
sorumlulugu, ticari takdir kurali cercevesinde dolayli olarak sinirlandirildig gibi, eyalet
kanunlarinda yer alan diizenlemeler uyarinca, dogrudan dogruya sinirlamalara da tabi
tutulmaktadir. Bu diizenlemeler arasinda farkli yaklasimlar soz konusudur. Bazi
diizenlemelerde, O©zen borcundan dogan sorumlulugun azami bir meblag ile
sinirlandirilmasi ongoriilmekte; diger bazi diizenlemelerde ise, 6zen borcuna bagli mali

sorumlulugun tamamen ortadan kaldirilmasi tercih edilmektedir.

TTK. m. 320’ye gore, yonetim kurulu iiyelerinin sirket islerinde gosterecekleri
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dikkat ve basiret hakkinda BK. m. 528/II hiikkmii uygulanir. Bu hiikkme gore, anonim
sirket yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluklari, esas itibariyle kusurdan dogan
bir sorumluluk sekli olarak Ongoriilmiistiir. Ancak TTK, yonetim kurulu iiyeleri icin
kusur karinesi getirmistir. Bu sebeple, yonetim kurulu iiyesi sorumluluktan kurtulmak

icin kusursuz oldugunu ispatlamak zorundadir (TTK. m. 338, 346).

Ticari bir takdirde bulunan yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcuna riayet edip
etmedikleri, dava konusu kararin objektif icerigi ve neticelerinden bagimsiz olarak,
miinhasiran karar alma siirecinin incelenmesiyle tayin edilir. Bu agidan, ticari takdir
kurali ¢ercevesinde 6zen borcuna riayet edilip edilmedigi, karirin objektif iceriginden
hareketle tespit edilemez. Hakim, benzer konumda bulunan dikkatli ve tedbirli bir
yonetim kurulu iiyesinin ayni sartlar altinda verecegi karara degil; bu karar1 vermeden
once gosterecegi Ozene odaklanmalidir. Boylece, ticari takdir kurali karar alma
siirecinde 0zenli davranan yonetim kurulu iiyelerinin, sirketi zarara ugratan ticari
takdirlerinin objektif iceriginden hareketle sorumlu tutulmalarini engeller. Ticari takdir
kurali, yerindelik denetimini engelleyen ve iyiniyetli yonetim kurulu iiyelerinin, salt
takdir hatalarindan dolay1r sorumlu tutulmamasini igeren bir miiessese olarak, Tiirk
hukukunda da uygulanmalidir. Zira hukuk kurallarina, esas sozlesmeye ve genel kurul
kararlarina aykiri olmadikca, gerek sirket menfaatlerinin tayin edilmesi, gerekse bu
menfaatleri gerceklestirmekte kullanilacak araglarin ve izlenecek yollarin secilmesi,
TTK m. 317 uyarinca yonetim kurulunun yetkisindedir. Bu ac¢idan hakimler, kanunun
yonetim kurulu {iyelerine tanidigi idare yetkisinin, mahkemelerce kullanilmasi sonucunu

doguran bir denetim tarzindan kaginmalidir.
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Diger taraftan, yonetim kurulu {iiyeleri ile sirket arasindaki iliskinin hukuki
mahiyeti de, ticari takdir kuralinin uygulanmasini gerektirmektedir. Yonetim kurulu
iyeleri ile sirket arasindaki akdi iliski, mahiyeti itibariyle bir vekalet iligkisidir. Vekalet
sO0zlesmesinde verilin borcu bir sonu¢ borcu degildir. Vekil isi 6zenle yerine getirmekle
yiikiimlii olup, istenen sonucun gerceklesmemesinden sorumlu degildir. Bu sebeple,
yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasindaki hukuki iliskinin mahiyeti, 6zen borcunun
ihlali iddiasina dayanan sorumluluk davalarinda, yargilamanin karar alma siirecine
hasredilmesini ve bdylece yonetim kurulu iiyelerinin salt takdir hatalar1 dolayisiyla
sorumlu tutulmamalarimi gerektirmektedir. Aksi yondeki uygulama yonetim kurulu

tiyelerini, takdir yetkileri cercevesinde aldiklar1 kararlarin garantorii durumuna getirir.

Yonetim kurulu {iyelerinin, ticari takdir kurali c¢ercevesinde sorumluluktan
kurtulabilmeleri icin; takdir yetkisi dahilinde alinan bir kararin mevcudiyeti, karar alma
siirecinde Ozen borcunun yerine getirilmis olmasi, kararin sirket menfaatlerini
gelistirmek iizere iyiniyetle alinmis olmasi ve kararin kanunlara, esas sozlesmeye, afaki

tyiniyet kurallarina acik¢a aykiri bulunmamasi gerekir.

Ticari takdir kurali, TTK m. 319/II hikkmii ¢ercevesinde yetkilendirilen yoneticilerin,

takdir yetkileri cercevesinde aldiklar1 kararlar bakimindan da uygulanmalidir.

TTK Tasarist’n1 hazirlayan iradenin, anonim sirket yoneticilerinin 6zen borcuna
bagl hukuki sorumluluklarini, ¢cagdas hukuk sistemlerine paralel olarak énemli oranda
yumusatmay1 amagladigi agiktir. Bu yaklasimin, anonim sirketin idaresinde zaafiyete yol

acacagl veya yoneticileri 6zensizlige tesvik edecegi diisiiniilmemelidir. Zira anilan
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diizenlemeler, yoOneticilere insan {iistii beklentiler atfedilemeyecegini teslim etmekten
ibarettir. Tasarr’nin s6z konusu hiikiimleri, anonim sirket yoneticilerinin, yetki-
sorumluluk dengesini cagin gereklerine gore tesis etmek amacina yoneliktir. Bu
cercevede Tasari, anonim sirketlerin sorumluluk tehdidiyle degil, ticaret hayatinin
gereklerine gore yoOnetilmesini saglayacak bir hukuki altyapiyr kurmak istemektedir.
Hukuk diizeninin, anonim sirket yoneticilerini asir1 derecede muhafazakarlastiracak bir
sorumluluk rejimini reddetmesinde pay sahiplerinin de menfaati biiyiiktiir. Ancak
Tasart’nin bu husustaki en 6nemli diizenlemesi olan m. 369 hiikkmii, yu bu amaci
gerceklestirmeye elverisli goriinmemektedir. Bu agidan soz konusu diizenlemenin
yeniden gozden gecirilerek, gerekcedeki hususlarin pozitif hukuk normu diizeyinde
kaleme alinmasi ve ticari takdirler ¢ercevesinde kusur karinesinin tersine ¢evrilmesinde

yarar bulunmaktadir.
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OZET

Bu calismanin amaci, ABD hukukunda anonim sirket yOnetim kurulu
tiyelerinin,0zen borcundan dogan hukuki sorumlulugunu sinirlayan miiesseselerin
incelenmesidir.Bu baglamda ozellikle ticari takdir kuralinin (business judgement rule)
takdimi ve Tiirk hukukunda uygulanabilirliginin degerlendirilmesi amag¢lanmistir. TTK
Tasarist’nin  A.§ yoOneticilerinin 6zen borcunu diizenleyen m. 369 hiikmiiniin
gerekcesinde hukukumuza getirilme niyeti agikca belirtilen ticari takdir kuralina, kaynak
Amerikan hukukundan hareketle 151k tutulmasi, bu calismanin hareket noktasini

olusturmustur.

ABD miisterek hukukunda gelistirilen ticari takdir kurali, esas itibariyle yonetim
kurulunun takdir yetkisi cercevesinde aldigi kararlara, gayri makul bir suretle yargisal
miidahelede bulunulmamasina iligskin bir prensibi ifade eder. Nitekim s6z konusu kural,
yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde agilan sorumluluk davalarinda, 6zen borcuna iliskin
yargisal denetimleri karar alma siirecine hasreder ve yonetim kurullarinda iyiniyetle
alinan kararlarin, durugsma salonlarinda ex-post yerindelik denetimine tabi tutulmasina
engel olur. Boylece ticari takdir kurali, karar alma siirecinde 6zen borcunu yerine getiren
yonetim kurulu iiyelerini, takdir hatalarina bagli hukuki sorumluluk rizikosundan korur.
Ticari takdir kurali, yonetim kurulu iiyeleri disindaki yOneticilerin (miidiirler),
kendilerine delege edilen yetkiler cercevesinde aldiklar1 kararlar bakimindan da

uygulanir.

Ticari takdir kurali, anonim sirket yoneticilerinin 6zen borcundan dogan hukuki
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sorumlulugunu dolayl olarak sinirlamaktadir. Bununla birlikte, ABD’de yonetim kurulu
liyelerinin 6zen borcundan dogan hukuki sorumlulugu, eyalet kanunlar1 cercevesinde

dogrudan dogruya sinirlamalara da tabi olmaktadir.

Anonim sirketin idare yetkisini yonetim kurulu tizerinde merkezilestiren TTK m.
317 hiikkmii ve sirket ile yonetim kurulu iiyeleri arasindaki hukuki iligkinin mabhiyeti,
Tirk hukukunda da yonetim kurulu iiyelerinin takdir yetkileri ¢ercevesinde aldiklar
kararlarin, yerindelik denetimine tabi tutulmamasint ve sorumluluk davalarinda 6zen

borcunun, karar alma siirecinin dtesinde aranmamasini gerektirmektedir.
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to study legal institutions which limit the due care
liability of corporate directors in the US Law. Within this context, its especially aimed to
present the business judgement rule (BJR) and its applicability in Turkish law. The BJR
is explicity intented to be brought to Turkish law in the official comment of article 369
of the Turkish Commercial Code Draft, which sets corporate directors’ and officers duty
of care. The main motive of this study, is to shed light on the BJR in reliance to the US

law where it originated from.

The BJR which is developed in US common law is essentially a principle that
prevents undue judicial interference to the board of directors’ decision making
discretion and business affairs of a corporation. In fact, the rule dictates the judicial
review of due care claims exclusively in the decision making process and excludes
reviewing substansive merits (i.e soundness) of good faith business judgements. Thus,
exercise of due care in the decesion making process will shield directors from personal
liability when there is an honest mistake of judgement. The BJR also, applies with equal

force to the actions of officers within their delegated discretionary authority.

The BJR, limits the due care liability of directors and officers indirectly.
Nonetheless in US, due care liability of directors is subject to direct limitation within

state laws aswell.

Article 317 of Turkish Commercial Code centralizes decision making authority

in the board of directors in corporations. This and the nature of legal relationship
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between the directors and corporation mandates courts, to abstain from reviewing the
substantive merits of the directors’ business decesions and refraining from judicial
review of business judgements beyond the decision making process in due care claims in

Turkish law aswell



