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GIRIS

I. Konunun Takdimi ve Onemi

fcrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi kavrami, kurumsal ydnetim
cercevesinde ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, halka agik sirketlerin yonetiminde pay sahipleri
ve yoneticiler arasindaki menfaat ¢atismasi sorununun ortaya konulmasi, bu kavramin
Oziiniin anlasilabilmesi bakimindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Bahsi gegen menfaat
catismast sorunu, kurumsal yonetim olgusunun ve kurumsal yonetimin ¢6zmeyi
hedefledigi temel hususu olusturmaktadir. Kurumsal yonetim, temelde pay sahipligi ile
yonetim ve sirket kontroliinlin ayristig1 ¢ok ortakli anonim sirketleri ele almaktadir. S6z
konusu sirketlerde, yonetim islevinin, pay sahipleri tarafindan, sirkete sermaye saglanmasi
islevinden ayrilarak yonetim kuruluna verildigi ve uzmanlik gerektirdigi goriilmektedir.
Hatta, bu tiir biiyiik sirketlerde bir yoneticiler hiyerarsisi gelismekte ve bu yoneticilerden

sirkette uzun siire calismis ve uzmanlasmis olanlar, yonetim kurulunda yer almaktadir.

Ingiliz hukukunda kullamlan terimle “Managing Director”, Amerikan hukukunda
kullanilan ve uluslararas1 alanda biiyiik 6l¢iide kabul goren terimle ise “Chief Executive
Officer (CEQO)” olarak nitelenen, sirketin en {ist diizey yoneticisi, ticaret hayatinda sirketin
en biiyiilk pay sahiplerinden bile daha fazla bilinir olmugtur. Sirkette yonetimin delege
edilmesi, “Merkezilesmis Yonetim” (Centralised Management) olgusuna viicut vermekte
olup, bu durum birgok nedene bagh olarak ortaya ¢ikmistir. Oncelikle, pay sahipligi yapisi
kolayca degisebilen ¢ok ortakl sirketlerde, ¢cok sayida pay sahibinin bir araya gelmesinin
giicliigii nedeniyle karar alma siireci son derece yavas ilerlemektedir. Hi¢bir pay sahibinin
biiyiilk bir paya sahip olmadigi ¢ok ortakli bir anonim sirkette, pay sahipleri, sirket
politikalarina katilmak yerine pasif kalmay1 tercih etmekte ve karar alma siirecinde etkin
olamamaktadir. Bunun yani sira, pay sahiplerinin yonetim konusundaki uzmanlik eksikligi,

yonetimin bu konuda uzmanlasmis kisilere birakilmasini zorunlu kilmaktadir.

Pay sahipligi ile sirket yonetim ve kontroliiniin ayristirildigi “Merkezilesmis
Yonetim”in egemen oldugu sirketlerde, dagmik pay sahipligi yapisina bagli olarak,
sirketteki pay oranlarmin diisiikliigii, sirket islerinin yonetimine katilmak konusunda pay
sahiplerini olumsuz etkilerken, sirketi yonetenler kisisel menfaatlerini 6n planda tutma

yoniinde daha fazla olanaga sahip olmaktadir. Halka acik anonim sirketlerin yonetiminde
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pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki menfaat ¢atismasina yol acan bu durum, ilk olarak
ekonomistlerce incelenmis olup, “Vekalet Problemi” (Principal-Agent Problem) olarak
adlandirilmistir. Pay sahiplerinin, sirketi yonetme yetkilerini yoneticilere, onlar1 gézetim
altina almaksizin devretmeleri diisiiniilemez. Bu ¢er¢evede “Vekalet Problemi”, kurumsal
yonetimin en 6nemli unsurlarindan biri olan yonetim kurulu iizerinde yapilan ¢alismalara

kaynaklik etmistir.

Ekonomistler tarafindan ¢ok ortakli sirketlerde “Merkezilesmis Yonetim”
cercevesinde yonetim kuruluna yetki devrinin faydalar1 ve gdzetimin maliyeti konusundaki
analizlere ¢ok Onemli katkilar saglanmistir. Bununla birlikte, analiz edilen iliskinin
karakterize edilmesi i¢in kullanilan “Vekalet” teriminin hukuki anlamda kullanilan vekalet
kavramindan farkli oldugunu ifade etmek gerekir. Bir diger ifadeyle, ekonomik analizlerde
bahsi gegen “Vekalet iliskisi”, hukuki anlamda bir vekalet iliskisinden oldukca farkl1 bir
kavramdir. Soyle ki; hukuki anlamda, yonetim kurulu iiyeleri, pay sahiplerinin degil
sirketin vekili olarak kabul edilmektedir. Daha da Onemlisi, hukuki anlamda vekalet
iligkisi, vekilin asil adina ve/veya hesabina asilin hukuki durumunda degisiklik yapma
yetkisine sahip olmasii gerektirirken, ekonomik anlamdaki vekalet iliskisi daha ¢ok fiill

bir bagimlilig1 ifade etmektedir.

Hukuki ve ekonomik anlamda vekalet kavrami, bazen sirket yoneticilerinin pay
sahiplerinin vekili olarak kabul edildigi 19’uncu yiizyil Ingiliz hukukundaki gibi tamamen,
zaman zaman da yoneticilerin sirketin vekili oldugu ancak yetkilerini pay sahipleri
tarafindan kontrol edilen esas sézlesmeden aldig1 kabul edilen modern goriiste oldugu gibi
kismen oOrtiisebilmektedir. Ancak son yillarda ekonomik ve hukuki agidan var olan bu ciddi
yaklasim farkina ragmen, hukuki acidan, Ozellikle kurumsal yonetim kapsaminda
ekonomistlerin bakis agis1 6nem kazanmustir. Cok ortakli sirketlerde pay sahiplerinin,
cesitli nedenlerle sirket yonetimi disinda kalmasi sonucunda, kendileri tarafindan donemsel
olarak sec¢ilen yonetim kuruluna olan fiili bagimliliklar1 6ne ¢ikmaktadir. Sirketler
hukukuna iligkin diizenlemeler yapilirken bu durumun dikkate alinmasinin zorunlu oldugu
kabul edilmistir. Dolayisiyla, sirketler hukukunun o6nemli bir boliimii, yoOneticilerin
gbzetiminin, pay sahipleri acisindan maliyetini azaltacak hukuki yontemlere ayrilmistir. Bu
kapsamda On plana ¢ikan Sozlesmeler Ag1 Teorisi uyarinca, kendi lehine hareket eden
farkli taraflarla akdedilen bir grup s6zlesmenin tarafi olarak goriilen sirket acisindan

“Vekalet Problemi” glindeme gelmektedir. Anilan teori, kurumsal ydnetim yapisinin
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yeniden degerlendirilmesine ve ¢ok ortakli sirketlerde pay sahiplerinin ¢esitli sebeplerle
yerine getiremedigi gozetim fonksiyonunu gergeklestirecek bir mekanizmanin gerekliligine
isaret etmektedir. Sirketleri yoneten kisilerin diiriist ve basiretli davranmasini saglamaya
yonelik etkili hukuki diizenlemelerin yani sira, pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki
menfaat ¢atigmasini 6nleyici kurumsal yonetime 6zgii ilke ve kurallar da bu kapsamda ele

alimustir.

Sonu¢ olarak, “Merkezilesmis YoOnetim” ve ‘“Vekalet Problemi”, oOncelikle
ekonomistlerce ortaya konulmus, daha sonra olusan ihtiyaglarla hukuki teorilerin tiretildigi
bir alan olmustur. Bu anlamda, kurumsal yonetim kavrami, “Merkezilesmis Yonetim” ve
buna bagl olarak ortaya ¢ikan “Vekalet Problemi”nin ¢6ziimii i¢in getirilen bir kavram
olarak Anglo-Amerikan hukukunda ortaya ¢ikmustir. Ozellikle doksanli yillarin bagindan
itibaren yeni bir akademik uzmanlagma alani olarak algilanmaya baslanmistir. Kurumsal
yonetim alaninda hukuki calismalar yapan akademisyenler tarafindan, bu alandaki
hususlar1 sistematik olarak inceleyen, 20. ylizyilin basindaki 6zellikle ekonomi agirlikll
klasik caligsmalar yeniden ele alinmistir. Anilan birikimin iizerine sirketlerle ilgili analizler
ortaya konularak sirketin kurumsal yonetim yapisint diizenleyecek hukuki diizenlemelere

alt yap1 olusturmak iizere sonuglar ¢ikarilmistir.

Pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki menfaat catigmasi sorununun ¢oziimiinde
kurumsal yonetime 0zgii bir miiessesenin incelenmesi, kurumsal yonetim kavraminin
ortaya ¢ikis bi¢imi ve niteligi nedeniyle dnemli zorluklar icermektedir. Oncelikle kurumsal
yonetim kavrami ve unsurlar1 esasen hukuk doktrini araciliiyla ortaya konulmus degildir.
Anilan kavram ekonomi ve yoOnetim stratejisi doktrininde ortaya konulan teorilerin
sonuclarmm hukuken tanimmasi sonucunda diizenleme konusu olmustur. ikinci olarak, bu
kavram Anglo-Amerikan hukukunda gelistirildiginden, ortaya ¢ikisi da bu kiiltiirde hakim
olan, sirketin varligin1 s6zlesme unsuruna dayandiran teorilerin “Vekalet Problemi” esas
alinarak yorumlanmasi sonucunda olmustur. Kurumsal yonetim kavraminin hukuka
aktarilmasi ise, bu iki nitelige bagl olarak, maddi hukuk kurallar1 yerine kurumsal yonetim
ilkeleri araciligiyla gerceklestirilmistir. Nitekim, kurumsal yonetime iliskin akademik
caligmalarda, kurumsal yonetim kavraminin taniminin yapilamadigi vurgulanmis ve
kavramin tanimlanmasi yerine unsurlar1 ortaya konulmak suretiyle aciklanmasina
calisilmigtir. Kavramin ortaya ¢iktigt Amerikan hukukunda gelinen son nokta, yoneticilerin

yetkilerine iligkin kurumsal yonetime 6zgii ilke ve kurallarin yasal diizenleme konusu
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yapilmast olmustur. Bu kapsamda icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyeligi
Sarbanes-Oxley Kanunu araciligiyla diizenlenirken, bir bagka kurumsal yonetim araci olan
“QOdiillendirme” ydntemi kapsaminda, yoneticilere saglanan mali haklara iliskin kurallar
ise Dodd-Frank Kanunu ile diizenlenmeye tabi tutulmustur. Ancak bu hukuk sistemine
yabanci olan Avrupa yargi ¢evresinde hi¢ bir lilkede Amerika’da oldugu gibi kurumsal
yonetime Ozgii araglarin kanunla diizenlemesi yontemi tercih edilmemistir. Dolayisiyla
kurumsal yonetim, maddi hukuk kurali olmaktan ziyade, “uy veya agikla” prensibinin

uygulandig1 kurumsal yonetim ilkeleri vasitasiyla hukukun bir parcasi haline gelmistir.

Anglo-Amerikan kokenli kurumsal yonetim kavrami, ¢esitli nedenlerle kita Avrupasi
hukukunda da gerekli hale gelmistir. Uygulamanin getirdigi ilkelere dayali kurumsal
yonetim prensipleri, kita Avrupast hukukunu benimseyen iilkeler agisindan da kaginilmaz
olarak benimsenmeye baslanmustir. Oncelikle, cok ortakli sirketlere iliskin olarak,
kurumsal yonetim, pay sahipligi, sermaye piyasalari ve is hayati gelenekleri, degisik hukuk
diizenlerinde 6nemli farkliklar icermekle birlikte, s6z konusu nitelikteki sirketlerin yasal
anlamda temel ayirt edici 6zelliklerinin, tiim iilke hukuk diizenlerinde ortak oldugu kabul
edilmektedir. Bu baglamda, sirkette yonetim islevinin uzmanlasmis yonetim kuruluna
delege edilerek pay sahiplerinden ayristirllmasi, diger bir deyisle, “Merkezilesmis
Yonetim”, s6z konusu ayirt edici 6zelliklerden birisini olusturmaktadir. Bu cergevede,
kurumsal yonetim literatiiriinde, bilgi birikimi olan, sirketi taniyan ve giiclii bir yonetim
kurulunun varligi 6teden beri gerekli sayilmistir. Sirketler hukuku, karar alma giicli ve
yonetim yetkisini, miinhasiran pay sahipleri tarafindan déonemsel olarak secilen yonetim
kuruluna birakmaktadir. Sirkette karar alma yetkisinin belli kisilere verilmesi, ¢ok ortakl

sirketlerde otorite boslugu olusmamasi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Diger taraftan, icrada goérevli olmayan yonetim kurulu iiyeligine iliskin gereklilik, pay
sahiplerinin hicbirinin tek basina veya grup olarak sirketin hakimiyetini elde tutacak
durumda olmamasi varsayimina dayanmaktadir. Kita Avrupasi iilkelerinde halka acik
anonim sirketlerde, belirli bir kisi veya grubun (¢ogunlukla ailelerin) sirket hakimiyetini
elinde tuttugu blok pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu bilinmektedir. Ik bakista,
sirkette hakim ortak bulunmasi1 durumunda karar alma siirecinin yavaslamasi ve yonetime
katilmada pasiflik konularinin giindeme gelmeyecegi disiiniilebilir. Ancak blok pay
sahipliginin egemen oldugu sirket yapilarinda, sirket yonetim kurulu ve diger yoneticiler

ile blok pay sahiplerinin igbirligi icinde olmas1 azinliktaki pay sahiplerinin menfaatlerinin
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ihlal edilmesi potansiyeli icerdiginden, dagnik pay sahipligi yapisinda ortaya c¢ikan
“Vekalet Problemi”, bu agidan blok pay sahipliginin egemen oldugu sirketler agisindan da

sOz konusu olmaktadir.

I1. Terminoloji Sorunu

Sirketler hukukunda norm koymak ve kisitlayict kurallar 6ngdrerek diizenleme
yapmak anlayisina alternatif olarak ortaya ¢ikan kurumsal yonetim ilkelerinin 6nemli bir
unsurunu icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyeligi olusturmaktadir. Tezimizde,
icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyeligi kavrami ve bu kavramin farkli gortiniimleri

incelenmistir.

Kurumsal yonetim ilkesi olarak icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi
tanimlanirken, farkli hukuk diizenlerinde, “menfaat sahibi olmayan (non-interested)”,
“bagimsiz (independent)”, “sirket disindan (outside)”, “icract olmayan (non-executive)”,
“sirket ¢alisan1 olmayan (non-employee)” ve “tarafsiz (disinterested)” gibi kavramlar
kullanilmistir. Kullanilan kavramlarin her biri araciligiyla, bu yonetim kurulu iiyelerine
farkli gorevler verildiginden, bunlarin tiimiiniin ayn1 kavrami ifade edip etmedigi yoniinde

farkli goriisler de ileri siiriilmektedir.

Terminoloji bakimindan Amerikan hukukunda, yukarida bahsi gegen tim
kavramlarda yer alan ortak unsurun, anilan yonetim kurulu iiyesinin mevcut yonetimin bir
parcast olmadigi hususundan hareketle, “icrada gorevli olmayan (non-management)”
yonetim kurulu iyeligi kavrami Onerilmistir. Esasen “icraci olmayan (non-executive)”
tiyelik kavrami da bunu karsilamak tizere kullanilmakla birlikte, “icraci olmayan (non-
executive)” teriminin zaman zaman “bagimsiz (independent)” veya “sirket disindan
(outside)” kavramlarina isaret etmek tizere kullanilmasi nedeniyle, daha agik bir ifade olan

“icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyesi” kavrami tercih edilmektedir.

Tirk hukuku bakimindan degerlendirildiginde, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyeliginin iist kavram olarak kabul edildigi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ise bu st
kavram altinda diizenlendigi goériilmektedir. TTK’nun kendi sistematigi i¢inde bagimsiz
yonetim kurulu {iyelerinin varlig1 kabul edilmis, ancak halka acik sirketler agisindan 6zel

bir 6neme sahip olan bu kavramin diizenlenmesi sermaye piyasasi mevzuatina birakilmistir
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(TTK md. 360, TTK Gerekgesi, md.359, s. 472.). Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinda,
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri, II- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi’nin eki olan
SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri araciligiyla diizenlenmistir. Anilan iiyelere iliskin
diizenlemede oncelikle yonetim kurulu i¢inde icrada gorevli olan ve olmayan iiyeler ayrimi

yapilmustir.

SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'nde (md. 4.3.2.) icrada gérevli olmayan yonetim
kurulu tiyesi, “iiyelik haricinde sirkette baskaca herhangi bir idari gérevi veya kendisine
bagl icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina
ve olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kigi” olarak tanimlanmistir. Bu ayrima bagh
olarak, ilkelerle getirilen 6nemli bir kural, yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun icrada
gdrevli olmayan iiyelerden olusmasi gerekliligidir. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde
(md. 4.3.3.) yonetim kurulunun yapisi i¢inde bagimsiz iiye bulunmasi zorunlulugu
diizenlenirken, bagimsiz tliyeler “icrada gérevii olmayan yonetim kurulu iiyeleri icerisinde,
gorevlerini hichir etki altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip” {lyeler olarak
nitelenmistir. Bu genel ilke ortaya konulduktan sonra, bagimsiz {iye kabul edilebilmek i¢in

gerekli olan dlgiitler 6zel olarak diizenlenmistir.

Calismamizda hukukumuzda esas alinan “icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyeligi”, list kavram olarak tercih edilmistir. Bununla birlikte, bu kavram degisik hukuk
diizenlerinde farkli sekilde isimlendirildigi i¢in, c¢alisma igerisinde “icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu {yesi” kavrami, farkli hukuk diizenleri bakimindan

degerlendirilirken ilgili hukuk diizeninde kabul edilen terminoloji esas alinmistir.

Diger taraftan, “icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu {iyeligi” kavramina iliskin bir
diger terminoloji sorunu, bu kavramin kurumsal yonetim i¢indeki yerinin belirlenmesinde
kullanilan terminoloji agisindan ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim kavraminin ortaya
ciktig1 Anglo-Amerikan hukukunda, “Vekalet Problemi” ve bunu agiklamada kullanilan
kavramlarin hukuka yansitilmasinda, sirketin varligim1 sozlesme unsuruna dayandiran
teoriler esas almarak kurumsal yonetime 0zgii yontemler gelistirilmesi s6z konusu
olmustur. Bu nedenle anilan yontemler, Anglo-Amerikan ekonomi literatiiriindeki terimler
esas alinarak tasnif edilmistir. Nitekim, “Vekalet Problemi”ni tanimlamada kullanilan,
“Vekalet” (Agency), “Asil” (Principle), “Vekil” (Agent), “Vekalet Maliyeti” (Agency Cost)

gibi kavramlar bu tercihi yansitmaktadir. Pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki menfaat
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catismasi sorununu ¢ozmek iizere gelistirilen hukuki yontemlerin siniflandirilmasinda
ekonomi bilimindeki anlamiyla kullanilan ve hukuk biliminde yer almayan veya farkli
anlamlar tagiyan bu kavramlar, merkezilesmis yonetim ve “Vekalet Problemi nin

aciklandig1 kisimlarda kullanilmistir.

II1. Konunun Sinirlandirilmasi

Halka a¢ik anonim sirketlerin yonetiminde pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki
menfaat catismasini  Onlemek {izere kullanilan yontemler iki ana kategoriye
dayandirilmaktadir. Buna gore, birinci grupta, pay sahiplerini esas alan ilke ve kurallar,
ikinci grupta ise yoneticileri esas alan ilke ve kurallar yer almaktadir. Bahsi gegen
yontemler bir diger tasnifle, maddi hukuk kurallar1 aracilifiyla uygulanan yontemler ve
kurumsal yonetime 0zgli yoOntemler olarak da simiflandirilabilmektedir. Ancak bu
yontemlerin kesin ¢izgilerle birbirinden ayrilamadigini belirtmek gerekir. Zira hangi tasnif
cergevesinde yer alirsa alsin s6zii edilen yontemlerin Ortiistiigli noktalar mevcuttur ve

belirli bir hukuk kuralinin birden ¢ok yontemin i¢inde degerlendirilebilmesi miimkiindiir.

Yoéneticileri esas alan kurumsal yonetime 6zgii yontemler de “Odiillendirme Y&ntemi”
ve “Icrada Gérevli Olmayan Ydnetim Kurulu Uyeligine Bagvurulmasi” olmak iizere ikili
bir tasnife tutulmaktadir. Halka a¢ik anonim sirketlerin yonetiminde pay sahipleri ile
yoneticiler arasindaki menfaat ¢atigsmasi sorununun ¢oéziimiinde kurumsal yonetime 6zgii
olan bu iki yonteme basvurulmaktadir. Bu yontemlerden icrada gérevli olmayan yonetim

kurulu tiyeligi inceleme konumuzu olusturmaktadir.

Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi, pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki
menfaat c¢atismasinin ortaya ¢ikmasini engellemek amacini tasimaktadir. S6z konusu
amaca ulasmak i¢in Ongoriilen ara¢ ise, yonetim faaliyetinde yer almayan {iyelerin
sayisinin ve etkinliginin artirilmasidir. Bahsi gecen yontem, yonetim kurulu yapisinin
takim ruhu ve karsilikli hesap verilebilirlik yaratmak {izere sekillendirilmesine
dayanmaktadir. icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyelerine sembolik mali haklar
saglanmaktadir. Bu sebeple, anilan iiyelerin, sirkette kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket etmesini saglayici ekonomik menfaatleri bulunmadigindan, toplum i¢indeki itibar,
iin gibi motivasyon kaynaklarindan etkilenerek sirket lehine hareket edecegi

varsayllmaktadir. Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri, sirket i¢inden veya
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disindan atanabilmektedir. Bu iiyeler, yonetim faaliyetinde yer alan iiyelerin menfaat
catigsmasi nedeniyle sirkete zarar vermesini dnlemek ve onlar lizerinde bir gozetim gorevi
yerine getirmek tizere giivenilen kisiler olarak segilmektedir. Pek ¢ok iilke hukukunda
diizenleme alanm1 buldugu sekliyle icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tyeleri, sirket
yonetim kurulunun veya biiylik pay sahiplerinin kendilerine orantisiz olarak menfaat
saglayan davranislarindan etkilenmeyen ve alinacak kararlarda daha ¢ok kendi itibarlarini

korumak isteyen kisilerdir.

Halka acik anonim sirketlerde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi kavrami,
tezimizin inceleme konusunu olusturmaktadir. Bu kapsamda, kurumsal yonetim
prensiplerinin bir unsuru olan icrada goérevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi kavraminin
farkli goriiniimleri incelenmistir. Sirketler hukukunda norm koymak ve kisitlayici kurallar
ongorerek diizenleme yapmak anlayisina alternatif olarak ortaya ¢ikan kurumsal yonetim
prensipleri genel olarak “uy veya acikla” prensibi uygulanmak suretiyle uygulama alani
bulmakla birlikte, bazi alanlarda gelinen nokta, bu ilkelerin zorlayici hukuk kurallar
araciligiyla da desteklenmesi olmustur. Calismamizda, esasen kurumsal yonetim ilkeleri
cergevesinde bir inceleme yontemi benimsenmistir. Bunun yani sira, inceleme konusu
yapilan kavramin uygulandigi sistemlerde mevcut olan hukuki diizenlemelerin agiklanmasi

amactyla maddi hukuk kurallarina da yer verilmistir.

Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi kavraminm farkli goriiniimlerinin
incelenebilmesi i¢in, sirket organlarinin yapilanmasinda s6z konusu olabilen tek kademeli
(monist) ve iki kademeli (dualist) sistemler i¢inde bu kavramin ne sekilde diizenlendiginin
dikkate alinmasi zorunludur. Soyle ki, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyeligi tek
kademeli kurul yapisi iceren (monist) sistemlerde bagimsiz, tarafsiz, icract olmayan (non-
executive) tyelik olarak nitelendirilirken, iki kademeli kurul yapisi igeren (dualist)
sistemlerde gbézetim kurulu tlyeligi adin1 almaktadir. Bu kavramin farkli goriinlimlerinin
anlagilabilmesi i¢in, monist ve dualist sistemlerde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu

tiyeligi kavraminin ne sekilde diizenlendigi incelenmistir.

Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeligi kavrammin incelenmesinde pay
sahipleri ve menfaat sahiplerini esas alan yaklagimlardan hangisinin esas alinarak
diizenleme yapildigi konusu da biiyilkk onem tasimaktadir. Bu anlamda, kurumsal

yonetimin hedef aldig1 sorunlardan birisi de, yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerinin kime
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yonelik oldugu konusudur. Bu anlamda, hem ekonomistler hem de hukukgular agisindan,
sitket yOneticilerinin gorevinin tiimiiyle pay sahiplerinin menfaatini en st diizeye
cikarmak m1 yoksa tiim menfaat sahiplerinin menfaatlerini dengelemek mi oldugu hususu
inceleme konusu yapilmistir. Anilan hususta Anglo-Amerikan kaynakli “Pay Sahipligi
Konumunun Degerinin Artirilmasi Teorisi” ve Alman modeli olarak kabul edilen “Menfaat
Sahipleri Teorisi” olmak tizere iki temel teori ortaya konulmustur. Sirket yonetiminin
amacimin pay sahipleri i¢in yaratilacak degeri maksimize etmek oldugunu kabul eden
Anglo-Amerikan yaklasimi, yonetim kurulunda yonetime bagimli olmayan {iye sayisina
odaklanmaktadir. Buna karsilik, menfaat sahipligi yaklasiminin benimsendigi Alman
sirketler hukukunda gozetim kurulunda farkli menfaat gruplarini temsilen secilen iiyeler,
ozellikle bagimsiz olmadiklari igin secilmektedir. Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu
tiyelerinin bu iki yaklasim cergevesinde farklilasan fonksiyonlar1 ¢alismamiz kapsaminda

incelenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyeligi kavraminin
ortaya cikisina kaynaklik eden kurumsal yonetim kavrami ve halka agik anonim sirketlerin
yonetiminde pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki menfaat catismasi sorunu ortaya
konulmustur. Bu ¢er¢evede “Merkezilesmis Yonetim” kavrami ve “Vekalet Problemi” ele
alimmstir. Ekonomistlerce ortaya konulan “Vekalet Problemi”nin hukuka yansimasina ve
bu kapsamda yonetim kurulunun etkin calismasini saglayict yontemler olarak ortaya
konulmus olan hukuki tedbirlerin siniflandirilmasina yer verilmis, icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu iiyeligi miiessesesinin anilan hukuki yontemler i¢indeki yeri aciklanmistir.
Kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikist Anglo-Amerikan hukuku kokenli oldugundan,
s6z konusu kurumun aciklanmasi ve analizinde hareket noktamiz, zorunlu olarak bu hukuk
sistemi cercevesinde belirlenmistir. Bu durum, ayrica, icrada gorevli olmayan yonetim
kurulu tyeliginin Anglo-Amerikan hukukunda ne sekilde gelistiginin aciklanmasini

zorunlu kilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyeligi
sisteminin ortaya ¢ikisi ve yoneticilerin bagimsizligini artirict mekanizmalarin gelisimine
yer verilmistir. Icrada gorevli olmayan iiyelerin farkli sekilde diizenlenis sekilleri, tek
kademeli (monist) kurul yapisi i¢inde ele alinmistir. Bu kapsamda Amerikan hukukunda
gelistirilen bagimsiz ve tarafsiz iiye kavramlari ile Ingiliz hukukunda yer alan icraci

olmayan (non-executive) yonetim kurulu tiyeligi kavramlari incelenmistir.



Ugiincii boliimde icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeligi kavrammin iki
kademeli (dualist) kurul yapisinda karsilig1 olan gézetim kurulu tiyeligine yer verilmistir.
Alman hukuku bu hususta O6nemli bir O6rnek teskil etmektedir. Sirket calisanlarinin
yonetime katilmasi (kodeterminasyon) prensibi iizerine kurulmus olan Alman sisteminde
yonetim kurulundan ayri olarak bir gozetim kurulunun bulunmasi ve icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu {yeliginin islevlerinin iki kademeli bu yapida gozetim kurulu
tarafindan  gergeklestirilmesi  sebebiyle, gozetim kurulu iyeliginin islevleri

degerlendirilmistir.

Etkin bir gozetim mekanizmasinin olusturulmasini temin etmek icin icrada gorevli
Olmayan yonetim kurulu liyelerine bagvurulmasi, tek kademeli yonetim kurulu yapisinda
olabilecegi gibi iki kademeli kurul yapisinda da s6z konusu olabilmektedir. Bunun yani
sira, pay sahipleri ve menfaat sahipleri lehine hareket edilmesi yoniinde yapilan tercih de
Oonem tasimaktadir. Bu ¢ercevede, ¢alismanin dordiincii boliimiinde icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu tyeligi miiessesesinin uygulanmasinda tek kademeli (monist) ve iki
kademeli (dualist) kurul yapilarinin karsilastirilmasina yer verilmistir. Son yillarda icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeliginin etkinligi bakimindan tek ve iki kademeli kurul
sistemlerinin yakinlastigina iliskin goriisler ortaya konulmaktadir. Bu kapsamda, icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin gozetim ve strateji tespiti ile iliskiler ag1 kurma
islevleri bakimindan sistemler arasinda bir yakinlagsma olup olmadig: hususu ele alinmis ve
tek ve iki kademeli kurul sistemlerinde bu iiyelerin etkinligi ile kurumsal yatirimeilarin
rolii incelenmistir. Anilan boélimde son olarak, farkli hukuk sistemlerinin son yillarda
birbirine yakinlagmasi egilimine bagli olarak icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyelerine iligkin yeknesak kurallar olusturulmasi ¢abasi icinde olan AB diizenlemeleri ele

aliarak degerlendirilmistir.

Besinci bolimde halka acik sirketlerde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyeligi kavraminin Tiirk hukukundaki gériinlimii olan bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi ele
alinmistir. Tirk hukukunda bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi, bu kavramla ilgili kurumsal
yonetim ilkeleri ve yonetim kurulu komiteleri sermaye piyasast mevzuatinda
diizenlenmistir. Bu nedenle incelememiz sermaye piyasasi mevzuatiyla sinirli tutulmustur.
Bununla birlikte, anonim sirketler agisindan kurumsal yonetim ilkeleri yonetim kuruluna

iliskin olarak TTK’da yapilan yeni diizenlemelere de yansimistir. Dolayisiyla bu boliimde
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ilk olarak yonetim organi {lizerinde Anglo-Amerikan yaklasimi etkisini agiklamak
amactyla, inceleme konumuzu olusturan halka acik anonim sirketlerin de tabi oldugu genel
kanun olan TTK’da yer alan yonetim kurulunun yapisi ve isleyisine iliskin diizenlemelere
inceleme konumuzla sinirli olarak yer verilmistir. Ikinci olarak, kurumsal yonetim
ilkelerinin diizenlenisine iliskin sistem degisikligi incelenmistir. S6z konusu sistem
degisikligi ile SPKn’da ongoriilen hiikiimler bagimsiz iiyelerin etkinliginin saglanmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu cercevede, “Uygula-Uygulamiyorsan Agikla
Prensibi”ne dayal1 ilkelerden zorunlu ilkelerin kabuliine gecis incelenmis, SPK Kurumsal
Yénetim ilkeleri’nde yonetim kurulu ve bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerinin zorunlu
ilkeler kapsamina alinmas1 hususlari ele alinmistir. Sonrasinda halka agik anonim sirketler
acisindan sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmis olan bagimsiz yonetim kurulu
tiyeligi incelenerek, Tiirk hukuku acisindan onerilere yer verilmistir. Bu kapsamda icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu tiyeligi ve bagimsizlik kavramlar iliskisi agiklandiktan
sonra, SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde yer verilen bagimsizlik lgiitleri ve bagimsiz
yonetim  kurulu {yelerinin  sirketin karar alma mekanizmasindaki islevleri
degerlendirilmistir. Son olarak, bagimsiz {iyelerin ifa ettigi islevler de agiklanmak suretiyle

yonetim kurulu komitelerinin yapisi ve igleyisi ele alinmistir.
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BIiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE HALKA ACIK ANONIM
SIRKETLERIN YONETIMINDE PAY SAHIPLERI iLE YONETICILER
ARASINDAKI MENFAAT CATISMASI SORUNU

I. Kurumsal Yonetim Kavrami

A. Kurumsal Yénetim Kavraminin Icerigi

1. Anglo-Amerikan Kokenli Yapis1 Nedeniyle Kita Avrupasinda Tanim Giicliigii

Kurumsal yonetim kavrami merkezine aldigi konularin ¢ogu sosyoloji ve ekonomi
bilimlerinin tartigma konular1 i¢inde yer almaktadir. Bununla birlikte anilan kavram
ozellikle 90’lh yillarin basindan itibaren yeni bir akademik uzmanlagma alani olarak
algilanmaya baslanmistir. Kurumsal yonetim alaninda hukuki calismalar yapan
akademisyenler bu alandaki hususlari sistematik olarak inceleyen 20. yiizyilin basindaki
ozellikle ekonomi agirliklt klasik ¢alismalart yeniden ele almis, bu birikimin iizerine
sirketlerle ilgili gergekci bir analiz ortaya koyarak sirketin kurumsal yonetim yapisinm
diizenleyecek hukuki diizenlemelere alt yapi olusturmak {izere sonuglar ¢ikarmistir,
Kurumsal yonetimin c¢ok ortakli sirketlerin isleyisini diizenleme c¢abalar1 g¢ergevesinde
bliylik 6nem tasidig1 genel kabul gormektedir. Bununla birlikte, bu kavramin anlasilmasi

¢ok kolay olmayip, kavram farkli sekillerde yorumlanmaktadir?.

1 Scott, J.: Corporate Business and Capitalist Classes, Oxford University Press, 1997, s. 2. Esasen 70’li
yillarin ortasinda ABD’de ortaya konulan kavramin dzellikle yonetimsel hesap verilebilirlik, yonetim kurulu
yapisi ve pay sahiplerinin haklar1 agisindan 90’11 yillara kadarki tarihi gelisimi i¢in Bkz. Cheffins, B.R.: “The
History of Corporate Governance”, Law Working Paper No: 184/2012, January 2012
[ssrn.com/abstract=1975404 (02.03.2016)]. Anglo-Amerikan yaklagiminin diger bir temsilcisi olan
Ingiltere’de sirketlerdeki pay sahipligi ve kontrol sisteminin ABD ile ayni gizgide ilerlemis olmasi nedeniyle,
kurumsal ydnetim sisteminin tarihsel olarak ABD ile benzer bir gelisim kaydedildigi goriilmektedir. Ingiltere
ozellikle 90’11 yillardan itibaren bu konuda diger iilkeleri etkileyecek girisimlere imza atmistir. ingiltere’de
kurumsal yonetim kavraminin tarihi gelisimi i¢in Bkz. Cheffins, B.R.: “History and the Global Corporate
Governance Revolution: The UK Perspective”, S. J. Berwin Professor of Corporate Law, Faculty of Law
University of Cambridge, March 2001, s. 6 vd. [http://ssrn.com/abstract=262805 (13.06.2011)].

2 Grundmann, S.. European Company Law, Organisation, Finance and Capital Markets, Intersentia,
Antwerpen, Oxford, 2007, s. 268; Bauen, M./ Venturi, M.: Swiss Board of Directors: Organisation Powers
Liability Corporate Governance, Bruylant, Schulthess, 2009, s. 293; Wymeersch, E.: “Corporate Governance
Codes and Their Implementation”, University of Gent Financial Law Institute Working Paper No. 2006-10.
September 2006, s. 1 [http:/ssrn.com/abstract=931100 (03.06.2013)]; Du Plessis, J.J./ Saenger, 1.: “An
Overview of the Corporate Governance Debate in Germany”, German Corporate Governance in International
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Kurumsal yonetim, sirket islerinin gozetim ve kontroliiniin saglanmasia yonelik
hukuki ve yargisal kurallar biitiinlinti ifade etmektedir. Bu kapsamda kurumsal yonetim,
sirket yoneticilerinin gergeklestirdigi islemlerden sorumlu tutulmasini saglayan stireci ifade
etmesi yoniiyle sirketin yonetiminden ayrilmaktadir®. Cok ortakli biiyiik sirketlerin ortaya
cikistyla birlikte sirketin etkin ¢alismasini temin etmek iizere, sirket yonetimi ve yonetim
kurulunun denetimi hususlarmin kalabalik ve degisken pay sahiplerinden alinarak daha
kii¢iik bir gruba verilmesi zorunlulugu dogmustur. Bahsi gecen kii¢iik grubun gorevlerini
yerine getirirken kullanmak durumunda oldugu inisiyatif nedeniyle ise bu grubun hesap
verebilir olmasinin temin edilmesi gerekli olmaktadir. Bu agidan bakildiginda kurumsal

yonetime iliskin sorunlar sirketler hukukunun ortaya ¢ikisindan itibaren s6z konusudur®.

Kurumsal yonetim kavraminin esasi; sirket yonetiminin isleyisine iliskin prensipler,
yonetim kurulunun olusturulmasimna iligskin yapisal oneriler ve kamuyu aydinlatma esasi
kapsaminda ortaya konulan ilkeler olmak iizere, ii¢ temel unsura dayanmaktadir®. Anglo-
Amerikan hukuku kaynakli kurumsal yonetim terimi bu unsurlarin tamamini icermekte
olup, terimin kapsadigr kavramin hukuki alana etkilerinin yani sira isletme yoOnetimine
iliskin ekonomik etkileri de bulunmaktadir®. Ancak anilan terim, Anglo-Amerikan hukuku
kokenli birgok kavramda oldugu gibi’, yaklasim farklilig1 nedeniyle kita Avrupasi hukuku
kavramlariyla tam olarak ortiismemektedir. Bu nedenle anilan terimin karsilig diger dillere
tam olarak gevrilememektedir®, Bu anlamda goreli olarak yeni bir kavram olan kurumsal

yonetimin bir¢ok iilke hukukunda yeknesak bir tamimi bulunmamaktadir®. Bu durum ile

and European Context, (ed: Du Plessis, J.J./ GroBifeld, B./Luttermann, C./ Saenger, 1./Sandroc, O./ Casper,
M), Springer, Second Edition, 2012, s. 15.

8 Parkinson, J.: Corporate Power and Responsibility, Oxford University Press, 1993, s. 159; Wymeersch,
Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 1.

4 Davies, P.: “Corporate Governance, Acts of the Conference on Company Law and the Single Market”, 1-16
December, 1997, Albert Borschette Conference Centre, Brussels, S. 59
[http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/otherdocs/actes_en.pdf (03.06.2013)]

5 Bauen/ Venturi, s. 291; Parkinson, s. 159.

® Bauen/ Venturi, s. 291.

7 Benzer bir sorun bankacilik ve borsa mevzuatinda karsilasilan Anglo-Amerikan hukuku kaynakli “Trust”
kavramiyla ilgili olarak da yasanmaktadir. Zira kita Avrupast hukunda bu kavram bilinmemektedir. Trust
Kavrami hakkinda Bkz. Dipnot 119.

8 Bauen/ Venturi, s. 293; Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 17-18.

® Hopt, K. J.: “Comparative Corporate Governance: The State of Art and International Regulation”, 59
American Journal of Comparative Law, Winter 2011, s. 7. Kurumsal yonetim terimi esasen hukuki bir terim
olarak mevzuat icinde yer almamakta, sirketler hukukuna iligkin kapsamli serhlerde dahi tanimin
miiphemliginden bahsedilerek, terimin uluslararasi raporlar ve kurumsal yonetim kodlarina atifla
aciklanmaya calisildig1 ifade edilmektedir. Bkz. Kunz, P. V.. “Switzerland, The system of corporate
governance”, Comparative Corporate Governance-A Functional and International Analysis (eds: Fleckner,
A.M./ Hopt, K. J.) Cambridge, 2013, s. 870; Kunz, P. V.: “Swiss Corporate Governance—an Overview”,
Rapports suisses présentés au XVIIle Congres international de droit comparé/Swiss Reports Presented at the
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basa cikabilmek i¢in Onerilen ¢6zlim; kavramin esasli unsurlarini ortaya koyarak islevsel
olarak ele alinmasi olmaktadir. Bu acidan bakildiginda kurumsal yonetimin, sirket yonetim
organinin islevsel yapilanmasi; sirket ile basta sirket ¢alisanlar1 olmak lizere sirketle is
yapanlar, miisteriler, sirket alacaklilari, vergi makamlar1 dahil kamu kurumlarini i¢ine alan
menfaat sahipleri arasindaki iliski ve son olarak paylarin serbestce tedaviil edebilmesi ve
sitket ele gecirmeleri piyasasinin etkin bir sekilde islemesi olmak {izere {i¢ ana konu

lizerinde yogunlastig1 goriilmektedirt®.

2. i¢ ve Dis Kurumsal Yénetim

Kurumsal yonetim, i¢ ve dis olmak iizere ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir. I¢
kurumsal yonetim sirket iist yonetiminin islevsel yapilandirilmasini teminen sirket icindeki
giicler aras1 denge iizerinde diizenlemeler yapar. S6z konusu gili¢lerden ilk grubu sevk ve
yonetim islevini gergeklestiren icra yetkisine sahip yoneticiler; ikinci grubu denetgiler
olusturmaktadir. Ugiincii grubu ise yonetimde yetkili olanlar1 kontrol ve gdzetim islevini

gerceklestiren iist ydnetimin veya pay sahiplerinin!! olusturdugu ifade edilmektedir.

Dis kurumsal yonetim sisteminde ise isletme ile sirket disindaki aktorler olan piyasa
giicleri; sirketi kontrol eden kisi veya gruplar, sermaye piyasasi ve diger piyasalar gibi

diger cikar gruplar1 arasindaki giiclerin dengelenmesi amaglanmaktadir. Ciinkii, basta

XVIlIth International Congress of Comparative Law (eds: Lukas, H. U/ Peters, A.), Bern 2010, s. 100.
Ornegin; 1992 tarihli Cadbury Raporu’nda, “Sirketlerin yonetildigi sistem” veya “sirketlerin yonetim ve
kontroliine iliskin olarak yonetim kurulu iiyeleri ve pay sahiplerinin sorumluluklarina iliskin iligkiler sistemi”
olarak tanimlanmugtir. S6z konusu rapor Ingiltere’de kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasinda hareket
noktas1 olarak kabul edilmekte olup, asagida incelenmektedir. Bkz. ikinci Boliim, 11.B.2. 2002 tarihli isvicre
“En lyi Uygulama Kurallari” (Code of Best Practice) uyarinca ise “Kurumsal yonetim, karar verme
kapasitesi ve etkinligi artirarak, yonetim giicii ile iist yonetimde seffaflik dengesini bulmay1 amaglayan, pay
sahiplerinin yararina yonelik tiim ilkeler” olarak ifade edilmektedir. Farkli tanimlardan bazilar1 karar alicilar
tizerinde, bazilar1 sirket kontroliiniin kimde oldugu iizerinde, bazilar1 ise her iki husus iizerinde birden
durmaktadir. Zira, isvigre “En Iyi Uygulama Kurallar” yonetim ve sirket kontrolii, karar alma kapasitesinde
ve yonetimde etkinligin korunmasi ve seffaflik ekseninde pay sahipleri menafaatini 6n plana g¢ikarirken,
Cadbury Raporu yonetim ve sirket kontrolii hususlar1 tizerinde durmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki; s6z
konusu tanimlarin temas ettigi temel unsur sirketteki karar alma mekanizmasinin etkinliginin artirilmasidir.
Bkz. Bauen/ Venturi, s. 293; Grundmann, European Company Law, s. 268; Parkinson, s. 159.

10 Bauen/ Venturi, s. 291-295. Benzer bir kategorizasyona gore dar anlamda degerlendirildiginde kurumsal
yonetim, yonetim kurulunun yapisi ve islevleri ile ilgilenmekte olup, kurumsal yonetim kodlarinda siklikla
bu dar tamim yer almaktadir. Daha genis bir tanim sirketin sirketin pay sahipleriyle olan iliskisini de
kapsamakta olup, kurumsal yonetimle ilgili akademik ¢aligmalar bu tanimi, &zellikle kurumsal yatirimcilar
olmak {iizere, pay sahiplerinin davranis bi¢imiyle ilgili ortaya konulan hususlar, sirket genel kurulunun
isleyisi ve sirketin finansal piyasalarla iliskisi de dahil olmak iizere is hayati i¢indekli tiim icsel iligkileri de
icerecek sekilde genisletmigtir. Bkz. Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation,
s.1.

1 fsciler de, sirkette pay sahibi olmas1 durumunda (codetermination) ayr1 bir gii¢ grubu olarak sayilmaktadir.
Hopt, State of Art, s. 9.
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sirket ele gecirmeleriyle ilgili olanlar olmak fizere, sirket dis1 glicler de sirket yonetimi
tizerinde etkiye sahip olabilmektedir. Ayn1 sekilde sirket islerinde seffaflik ve kamuyu
aydinlatma ylkiimliligli de dis kurumsal yonetimin bir pargasini olusturmaktadir. Zira
burada isletme iist yonetimi olarak yonetim kurulu ve icra yetkisine sahip yoneticilerin,
sitket {lizerinde etkin olan pay sahipleri ve 6zellikle kurumsal yatirimeilar tarafindan

kontrol edilmesi s6z konusudur®?.

3. Ekonomik ve Sosyal Cevrelerin Etkisi

Ulkelerin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel yapisinin, kurumsal yonetim sistemlerinde
politika bagimliligina (path dependance) yol agtig1 ifade edilmektedir. Bu terim, belli bir
alandaki tiim kurallar sistematiginde, diger bir deyisle o alana iliskin politikada, bir
degisiklik yapmaksizin o alanin kolayca degistirilemeyecegi, esas alinan temel politikanin
degistirilmesinin ise kolay olmadiginmi ifade etmek iizere kullanilmaktadir'®. Oncelikle
halka acik ve borsaya kote sirketlerin sayisi1 agisindan degerlendirildiginde iilkeler arasinda

ciddi farkliliklar bulunmaktadir.

12 pulasl, H.: Corporate Governance: (Kurumsal Yonetim ilkeleri) Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2003, s. 3; Hopt, State of Art, s. 9; Kunz, The System
of Corporate Governance, s. 878-900. Diger taraftan muhasebe hukuku, hem i¢ hem dig de kurumsal yonetim
acisindan 6nemli ortak bir alan olusturmaktadir. Sirket muhasebesi bir yandan pay sahiplerini ilgili hesap
doneminde sirketin mali durumu hakkinda bilgilendirirken, bir yandan da sermaye piyasasinda kamuyu
aydinlatmanin temel unsurlarindan birini olusturdugundan miistakbel yatirimeilar ig¢in biiyiik 6nem
tagimaktadir. Dolayisiyla bir¢ok iilkede denetcilerin denetim raporlarinin dogrulugundan yatirimeilara karsi
sorumlulugu hususu olusturmaktadir. I¢ ve dis kurumsal ydnetim ydnetimin sirketler iizerindeki etkinligi
farkli olmakla birlikte sirketlerdeki kurumsal yonetim rejiminin ulusal diizeyde her iki kaynaktan beslenmesi
gereklidir. Sermaye piyasalarmin gelismis olmadig: {ilkelerde sermaye piyasalarindan fon saglamanin gok
yaygin olmadigi dikkate alindiginda, halka acik sirketlerde piyasalarla alakali dis kurumsal yonetimin yerine
sirketin i¢ organizasyonuna yonelik, i¢ kurumsal yonetimin etkin oldugu gézlemlenmektedir. Zira sermaye
piyasasinin yeterince gelismemis oldugu durumlarda, hisse senedi fiyatlari {izerindeki olasi1 yikict etkileri
nedeniyle sirketteki biiyiik oranli hisselerin blok olarak borsada satisi istisnai olmakta, buna bagli olarak, dig
kurumsal yonetim araglar1 sadece kurumsal yatirimcilar ve sirket kontroliinii elinde tutan pay sahipleri
tarafindan sinirlhi olarak kullanilabilmektedir. Diger taraftan kurumsal yonetim rejiminin tespitinde, farkli
ulusal sistemlerde var olan sirket yapilarindaki degisikligin dikkate alinmasi bir zorunluluktur. Daginik
ortaklik yapisimin hakim oldugu sirketlerde pay sahiplerinin sirket islerine ilgisizligi ve yonetimin kendi
menfaatine hareket etme riski one ¢ikarken, sirkette kontrol eden paylara sahip pay sahibi veya sahipleri
bulundugu durumda azmlik pay sahiplerinin korunmasi ve hakim ortagin kendi menfaatine hareket etme
riskiyle karsilagilmaktadir. Sirketteki kiiciik pay sahipleri bir sekilde yonetim disinda kaldiginda dis kurumsal
yonetim araglari, yatirimcilara daha fazla 6zgiirliik ve karar verme giicii vermesi nedeniyle, dnemli hale
gelmektedir. Bu giin doktrinde hem i¢ hem de dis kurumsal yonetim prensiplerinin avantajlarinin birlikte
kullanilmas1 gerektigi diigiincesi hakimdir. Bkz. Grundmann, European Company Law, s. 289-290.

13 Hopt, State of Art, s. 9. Grundmann, European Company Law, s. 274. Kurumsal yonetim sistemlerinde
politika bagimlilig1 (path dependance) tezinin hem yapisal hem de hukuki diizenleme kaynakli olarak ortaya
konulmasi ve detayli analizi i¢in Bkz. Bebchuk, L.A./ Roe, M. J.: “A Theory of Path Dependence in
Corporate Ownership and Governance”, Stanford Law Review, Volume 52, s. 127 vd. Kurumsal yonetim ile
ekonomik etkinlik arasinda var oldugu 6ne siiriilen bagin politika bagimlilig1 agisindan degerlendirilmesi i¢in
Bkz. Gilson, R. J.: “Corporate Governance and Economic Efficiency: When Do Institutions Matter?”,
Washington University Law Quarterly, Vol. 74, Issue: 2, 1996, s. 329-334.
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Bir diger farklilik ise iilkelerin seffaflik ve kamuyu aydinlatmaya bakisiyla ilgilidir.
Geleneksel olarak ABD, Ingiltere ve Isve¢ bu konuda daha hassas hareket ederken, diger
Avrupa iilkelerinde daha pasif bir yaklasim gozlenmektedir!*. Diger taraftan Anglo-
Amerikan hukukunda kurumsal yonetime Berle-Means hipotezi ¢ergevesinde pay sahipligi
ve sirket kontroliiniin ayrigmasimin etkileri bakimindan yaklagilirken, Alman hukukunda

menfaat sahipleri agisindan yaklasildig bilinmektedir™®.

B. Kurumsal Yonetimin Cozmeyi Hedefledigi Sorunlar

1. Sirketin Etkin Yonetimi Kapsaminda Yoénetim Kurulunun Tek Kademeli

(Monist Sistem) veya ki Kademeli (Dualist Sistem) Olarak Yapilanmasi

Kurumsal yonetimin ¢dziim getirmeyi hedefledigi konular®® icinde ilk ve en basta
gelen husus, sirket yonetim organinin iglevsel yapilanmasi ve sirketin etkin igleyen bir
yOnetim ve organizasyon yapisina sahip olmasidir. Bu noktada sirket adina karar verenler
ve onlarin davranis bicimleri ile sirket i¢in en etkin ve yararli karar alma yapisinin ne
sekilde olusturulacagr konusu giindeme gelmektedir. Bu hususta karar alicilar, sirket
yonetim kurulu ile sirket lizerinde s6z sahibi olmaya yeterli oranda pay sahibi olanlardir.
Karar alicilarin sirketle potansiyel olarak cikar ¢atismasi yaratabilecek fiil ve islemleri
kurumsal y&netimin alanina girmektedir. Ust diizey yonetimin yetki ve sorumluluklarmin
sirketin yararina olacak sekilde diizenlenmesi amaclanmaktadir. Bu nedenle ydnetim
kurulunun yonetim ve gozetim islevi, list diizey yoneticilerin sorumluluklar ile sirket

denetcilerinin ifa ettigi denetim islevi arasinda kurulacak denge biiyiik Onem

4 Hopt, State of Art, s. 9-10.

15 Hopt, State of Art, s. 10; Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 18. Hem Berle-Means
Sirketi kavrami hem de pay sahipleri ve menfaat sahiplerini esas alan yaklasimlar asagida detayli olarak
incelenmistir. Bkz. Birinci Bo6lim, 1.B.2.; I1.B.2. Son yillarda, degisik tiirdeki yatirim fonlari, yabanci
yatirimeilar, yabanci lilke fonlari gibi bazi piyasa giicleri, etkinligi iilkeden {ilkeye degigse de, hatir1 sayilir
lgiide one ¢ikmustir. Bu gergevede, kurumsal yatirimeilar Ingiltere’de hakim olurken, ABD’de ve Kita
Avrupasi iilkelerinde etkinliklerinin azaldig1 goriilmektedir. Ekonomide serbest rekabet piyasasi yaklagiminin
ve korumaci bir politikadan hangisinin etkin oldugu ise kurumsal yonetim agisindan 6nemlidir ¢iinkii dis
iilkelerden gelen rekabete farkli iilkelerin tepkisi farkli olmaktadir. Son yillarda yasanan finansal krizlerin
etkisiyle korumaci bir yaklagim iilkelerde kendini gostermektedir. Bkz. Hopt, State of Art, s. 10.

18 Yukarida agiklandigi iizere, kurumsal yonetimin ¢dziim aradig: sorunlar, sirket yonetim orgammnin islevsel
yapilanmas; sirketin pay ve menfaat sahipleriyle iliskisi ile sirket ele gecirmeleri piyasasinimn etkin bir sekilde
islemesi olmak {izere ii¢ ana konuya yonelik olup, bu kisimda inceleme konumuz olan icrada gérevli olmayan
yonetim kurulu tiyeligi kavrami ile dogrudan ilgili olan ilk iki soruna yer verilmistir. Paylarin serbestge
tedaviil edebilmesi ve sirket ele gecirmeleri piyasasmin etkin bir sekilde islemesiyle ilgili olarak Bkz.
Grundmann, European Company Law, s. 285-288; Bauen/ Venturi, s. 295-296.
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tasimaktadir!’. Bu anlamda etkin bir kurumsal ydnetim, is hayati gereklilikleriyle ilgili
olarak ortaya konulan temel prensiplerle uyumlu karar almay1 gerektirmektedir. Sirketlerin
yonetiminde pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki menfaat ¢atismasinin ¢oziilmesi biiyiik
Onem tasimaktadir. Yonetim kurulunun sirket i¢in etkin ¢alismasinin saglanabilmesinin bir
yoniinii yoneticiler ilizerinde maddi hukuk kurallar1 araciligiyla yetkilerini sinirlayici
tedbirler almak ve yaptinm uygulamak!®, diger bir yoniinii ise kurumsal yonetime
prensipleri ¢ercevesinde gelistirilmis olan tesvik edici mekanizmalari uygulamak
olusturmaktadir’®. Kurumsal yénetim iginde gelistirilen tesvik edici mekanizmalar1 son

yillarda giderek artan bir ilgi ve diizenleme alani olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1990’11 yillarda gerceklesen reformlar, Ingiltere’de piyasa odakli, Almanya ve Fransa
gibi iilkelerde i¢ kurumsal yonetim mekanizmalarina yonelik olmustur. Bahsi gecen
farkliliklara ragmen, anilan reformlarin 6nemli bir ortak Ozelligi yonetim kurulunun

yapilandirilmasi sorununa yonelmesi olmustur. Bu baglamda kanun koyucularin iizerinde

17 Bauen/ Venturi, s. 294; Grundmann, European Company Law, s. 281.

18 Yonetim kurulunun yetkilerini sinirlayict tedbirler almak ve yaptirm uygulamak séz konusu oldugunda
oncelikle yonetim kurulunun gozetimi ve bu kapsamda yonetim kurulu iiyelerin sorumlulugu giindeme
gelmektedir. Birinci Béliim, I1.D.’de yapilan tasnif icinde “Yoneticilerin Yetkilerine Iliskin ilke ve Kurallar”
baslig1 altinda yer alan ve basiret, 6zen ve sadakat yiikiimliiliigii basta olmak iizere sirket yonetim kuruluna
yiikklenen yetki ve sorumluluklart dengeleyici, yoneticilerin inisiyatifini kisitlayic1 diizenlemeler ile bu
yikiimliiliiklerin ihlali durumunda kanuni diizenlemeler veya bunun disinda alinabilecek tedbirler
¢alismamizin konusu disinda kalmaktadir. Bu hususlar hakkinda genel olarak Bkz. Teubner, G.: “Corporate
Fiduciary Duties and Their Beneficiaries: A Functional Approach to the Legal Institutionalization of
Corporate Responsibility”, Corporate Governance and Directors’ Liabilities: Legal, Economic and
Sociological Analyses on Corporate Social Responsibility (eds: Hopt, K. J./ Teubner, G.), Walter de Gruyter,
Berlin-New York 1985, s. 149 vd; Wedderburn, Lord.: “The Legal Development of Corporate Responsibility.
for Whom Will corporate Managers be Trustees?”, Corporate Governance and Directors’ Liabilities: Legal,
Economic and Sociological Analyses on Corporate Social Responsibility (eds: Hopt, K. J./ Teubner, G.),
Walter de Gruyter, Berlin- New York 1985, s. 3 vd; Gomard, B.: “Board Members’ Liability for Damages”,
Corporate Governance and Directors’ Liabilities: Legal, Economic and Sociological Analyses on Corporate
Social Responsibility (eds: Hopt, K. J./ Teubner, G.), Walter de Gruyter, Berlin-New York 1985, s. 208 vd;
Boyle, A.J.: “The Private Law Enforcement of Directors’ Duties”, Corporate Governance and Directors’
Liabilities: Legal, Economic and Sociological Analyses on Corporate Social Responsibility (eds: Hopt, K. J./
Teubner, G.), Walter de Gruyter, Berlin-New York 1985, s. 261vd. Ozellikle Avrupa ¢apinda yonetim
kurulunun 6zen yiikiimliiliigiine iliskin standartlarin olduk¢a agir diizenlendigi ancak yaptirimlar konusunda
ise zay1f kalindig1 6ne siirlilmistiir. Bkz. Grundmann, European Company Law, s. 232-237, 282. Kurumsal
yonetimin bir degiskeni olarak yonetim kurulunun sorumlulugunun ekonomik agidan incelemesi i¢in Bkz.
Kraakman, R.: “The Economic Functions of Corporate Liability”, Corporate Governance and Directors’
Liabilities: Legal, Economic and Sociological Analyses on Corporate Social Responsibility (eds: Hopt, K. J./
Teubner, G., Walter), de Gruyter, Berlin- New York 1985, s. 178 vd. Hukuk ve ekonominin sagladig: analitik
bir arag olarak kabul edilen “Vekalet Modeli” ¢er¢evesinde, Anglo- Amerikan hukukunda yonetim kurulunun
hak ve yiikiimliiliikleri ve bunlarin ekonomik sonucunun incelenmesi i¢in Bkz. Cooter, R./ Freedman, B.J.:
“The Fiduciary Relationship:Its Economic Character And Legal Consequences”, New York University Law
Review, Volume 66, 1991, s. 1045 vd.

19 Bkz. Grundmann, European Company Law, s. 281; Davies, P.: Introduction to Company Law, Oxford
University Press, Second Edition, 2010, s. 112-113; Armour, J./ Hansmann, H./ Kraakman, R.: “Agency
Problems and Legal Strategies” The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach
(ed: Kraakmann, R./ Armour J./ Davies, P./ Enriques, L./ Hansmann, H./ Hertig, G./ Hopt K.J./ Kanda, H./
Rock, E.), Oxford University Press, 2009, Second Edition, s. 39-40.
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durdugu konularin basinda, sirket yonetiminin gdzetimi agisindan icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu iiyeliklerinin etkinliginin artirilmasinda tek kademeli (monist sistem) kurul
yapist ve iki kademeli kurul yapilanmasindan (dualist sistem) hangisinin daha elverisli bir
ortam yaratacag konusu gelmektedir?®. Monist sistem olarak adlandirilan yapida, anonim
sirketlerin zorunlu organlar1 genel kurul ve yonetim kurulundan olusmakta olup, yapisal
olarak sirketin yonetim ve {ist gozetimi yonetim kurulu biinyesinde birlesmektedir. Dualist
sistemde ise sirket yonetiminin ve onun list gozetiminin ayristirilmasi sonucunda anonim
sirketin organlar1 genel kurul, yonetim kurulu ve gézetim kurulundan olusmaktadir. Bu
sistemde yOnetim ve gozetim kurulunun gorev ve yetkileri kesin ¢izgilerle ayrilmis

bulunmaktadir?®.

Burada karsilagilan 6nemli bir sorun yonetim faaliyeti ile yonetimin bir anlamda
gdzetimi faaliyetinin tam olarak ne sekilde tasarlanmasi gerektigidir. Ornegin, monist
sistemde, yonetim kurulunda yonetim ve yonetimin goézetimi faaliyetinin birbirinden
ayrilmast giindeme geldiginde, bu iki faaliyeti gerceklestiren organlarin tiyelerinin
seciminde kisisel baglantilarin olas1 etkisi, s6z konusu organlarin etkin c¢alismasin

olumsuz etkileyecek bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir?,

Diger taraftan bu iki islevinin yonetim kurulu icinde gergeklestirilmesi yontemi
benimsenirse, disaridan atanan yonetim kurulu iiyelerine bilgi akis1 daha yogun ve siklikla
olabilecek, sirket islerindeki gelismeler daha yakindan takip edilebilecek ve stratejik bazi
konulardaki kararlar bir islem yapilmadan 6nce detayiyla tartisilabilecektir?®. Dualist
sistemde, gozetim kurulunun hukuki diizenlemeler vasitasiyla sirket yonetimine aktif
katilimimin engellenmis olmasi dolayisiyla, yonetim kurulundan aldigi bilgilerin dogru,

ilgili ve uygun olduguna giivenmek durumunda kalmasi sézkonusu olmaktadir®®,

Bunun yani sira gozetim kurulu iiyelerinin karmasiklasan sirket yonetim usullerine

asina olmamasi gozetim kurullarinin ¢ok ortakli biiyiik sirketlerde danisma kurulu olmakla

20 Grundmann, European Company Law, s. 281; Hopt, State of Art, s. 20.

21 Bkz. Kayihan, S.: 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketlerde Ust Gozetim,
Ankara 2011, s. 36-37, 52,53.

22 Grundmann, European Company Law, s. 281-282.

23 Grundmann, European Company Law, s. 282. Ayrica Bkz. Kunz, The System of Corporate Governance s.
878-882; Kunz, Swiss Corporate Governance, s. 107-110.

24 Grundmann, European Company Law, s. 282.
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smirl kalmas: riskini bereberinde getirmektedir®®. Ayrica Alman sisteminde uygulandig1
tizere gozetim kurullarinin kalabalik mevcudu, yonetimin etkin bir sekilde gdzetim altinda
tutulmasinin 6niinde énemli bir engel olarak ortaya ¢cikmaktadir®®. Belirtmek gerekir ki, her
iki sistemin igine uygulamada diger sistemin gii¢lii unsurlarindan bazilar1 eklenerek farkli

sonuglar elde etmek miimkiindiir?’.

2. Sirketin Pay ve Menfaat Sahipleriyle liskileri

a. Pay Sahipleri ve Menfaat Sahiplerini Esas Alan Yaklasimlar

Pay sahipligi ile sirket kontroliinlin ayrilmasi sonucu ortaya ¢ikan pay sahipleri ile
yoneticiler arasindaki menfaat ¢atigmasi sorunu kurumsal yonetim tartigsmalarinin merkezi
konularindan birini olusturmaktadir. Anilan menfaat catismasi c¢ercevesinde, sirket
fonlarinin cazip olmayan projelerde harcanmasi veya yok edilmesi onemli bir risk
olusturmaktadir®®. Sirketler hukuku menfaat ¢atismas1 nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetlerin
en aza indirilmesi ve zarar goren pay sahiplerinin tazmin edilmesi i¢in pek ¢ok yol ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda esasen pay sahipligi degerinin yaratilmasinin otesinde,
yonetimsel firsatgiligin azaltilmasi bu hukuk alanmin temelini olusturmustur. Gergekten
sirketler hukukunun iizerine egildigi temel sorun; sirket yoneticilerine 6nemli inisiyatifler
taninirken iistlendikleri gorevler dolayisiyla hesap verebilir olmalarinin nasil saglanacag:

hususudur®.

Bu cercevede pay sahibi merkezli yaklagim, sirketler hukuku pratiinin sermaye
piyasalarinin ihtiyaglarina ne olgiide karsilik verebildigine iliskin 6nemli bir oOlgiit
olusturmaktadir. Anilan yaklagim, ayn1 zamanda kurumsal yonetime iliskin Onemli
alanlarda gerceklestirilen hukuk reformlarinin dayanak noktasini olusturmaktadir. Bu

kapsamda yoneticileri tegvik amacli kurumsal yonetim prensiplerinde 6zellikle s6z konusu

25 Grundmann, European Company Law, s. 282.

% Grundmann, European Company Law, s. 282; Hopt, State of Art, s. 21-22. Ayriva Bkz. Du Plessis/
Saenger, Corporate Governance Debate, s. 20- 21; Hirt, H. C.: “The Review of the Role and Effectiveness of
Non-executive Directors: A Critical Assessment with Particular Reference to the German Two-tier Board
System (Part I)”, ICCLR, 14(7), 2003, s. 269.

2 Hopt, State of Art, s. 23-24. Yonetim kurulunun yapilandirilmasinda tek kademeli veya iki kademeli
sistemin karsilagtirtlmasi ve sistemlerin yakinlagsmasi konusundaki tartigmalar detayli olarak asagida
incelenmisgtir. Bkz. Doérdiincii Boliim, .

2 Ferrarini, G.: “Shareholder Value and the Modernisation of European Corporate Law”, Capital Markets
and Company Law (eds: Hopt, K. J./ Wymeersch, E.), Oxford University Press, 2003, s. 224.

2 Ferrarini, s. 224. Aym zamanda Bkz. Clark, Corporate Law, New York 1986, s. 33-34.
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kavram karsimiza ¢ikmaktadir. Geleneksel olarak sirketler hukukunda sirketin amaci karin
en st diizeye getirilmesi olup, bu amacin gerceklestrilmesi her zaman pay sahiplerinin
zenginliginin en ist diizeye getirilmesini saglamamaktadir. Dolayisiyla finans teorisi bu iki
olgu arasinda bir ayrim yapmaktadir®™®. Bununla birlikte Amerikan finansal hukuk
yorumcular1 sirket menfaati ile pay sahiplerinin menfaati hususlarini birbirine denk kabul

etme egilimi i¢inde olmustur®L.

Diger taraftan kurumsal yonetim; sirket ile basta sirket ¢alisanlar1 olmak iizere sirketle
is yapanlar, miisteriler, sirket alacaklilari, vergi makamlar1 dahil kamu kurumlarini i¢ine
alan menfaat sahipleri arasindaki iliskiyi de diizenlemektedir®?. Belirtmek gerekir ki; sirket
karsisinda pay sahipleri veya menfaat sahipleri odakli bir yaklagimin benimsenmesi hukuk
sistemlerinde farklilik arz etmektedir. Temelde, genel olarak sirketler hukuku kurallarinin,
yonetim kuruluna bir biitiin olarak sirketin menfaatini koruma yiikiimligi getirdigi
sOylenebilirse de s6z konusu ylikiimliiliigiin varligr yoruma aciktir. Dolayisiyla sirketin

kimin menfaatine ydnetilmesi gerektigi hususu kolay cevaplanabilir bir soru olmamugtir3,

Klasik pay sahibi merkezli yaklasim Amerikan hukukunda kendisini gdstermektedir®*.
Isvigere’de de 2002 tarihli Isvigre “En lyi Uygulama Kurallarr” (Code of Best Practice)

acikca pay sahiplerinin menfaatlerine atif yapmaktadir®. Diger taraftan pek ¢ok Avrupa

6

lilkesi, O6rnegin Almanya ve Ingiltere®, konuya menfaat sahipleri merkezli olarak

%0 Ferrarini, s. 224.

31 Bkz. Easterbrook, F./ Fischel, D.: The Economic Structure of Corporate Law, Harvard University Press,
1991, s. 36; Romano, R.: The Genious of American Corporate Law, Washington DC 1993, s.2. Diger taraftan
Ingiliz hukukunda sirketler hukukunun pay sahipligi degerinin artrilmasini destekledigi ancak bu hususun
zorunlu tutulmadig ifade edilmektedir. Bkz. Davies, P.: “Shareholder Value, Company Law, and Securities
Markets Law: A British View”, Capital Markets and Company Law (ed: Hopt, K. J./ Wymeersch, E.),
Oxford University Press, 2003, s. 261 vd.

%2 Bauen/ Venturi, s. 295.

33 Hopt, State of Art, s. 8; Grundmann, European Company Law, s. 279.

3 ABD’de geleneksel sirketler hukukunda sirket yonetimi tarafindan kontrol edilen sirketlerde temel amacin
pay sahiplerinin menfaatlerini korumak oldugu kabul edilmekle birlikte, Amerikan eyaletlerinin yaridan
fazlasinda yonetim kurulunun pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gozetmeye olanak
saglayan kanunlar kabul edildigi, benzer sekilde kita Avrupasi iilkelerinin ¢ogunda yonetim kurulunun tek
veya oncelikli amacinin pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi olmayip, ¢ok daha genis bir kavram olan
“sirket menfaatlerinin korunmasi” oldugu One siirilmiistir. Bkz. Baums, T./ Scott, K. E.: “Taking
Shareholder Protection Seriously? Corporate Governance in the United States and Germany”, Institute for
Law  And Finance, = Working Paper  Series No: 16, s 2-3 [http://www.ilf-
frankfurt.de/uploads/media/ILF_WP_016.pdf (14.03.2013)].

% Bauen/ Venturi, s. 295; Isvigre Kurumsal Yo6netim Kodu md. L1.
[http://www.ecgi.org/codes/documents/swisscodeofbestpractice_english.pdf (24.05.2016)].

% Esasen Ingiliz hukukunda bu konuda tartisilan yaklasim “Gelistirilmis Pay Sahipligi Konumunun
Degerinin Artirtlmast Teorisi” (Enlightened Shareholder Value Theory) olup, bu yaklasim uyarinca pay
sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi genel ilkedir. Ancak, sirketin uzun vadede gayesini yerine getirmek
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yaklagsmaktadir. Almanya’da sirket galisanlarinin yonetim kurulunda temsili (Labor co-

determination) ile daha da gii¢lendirilmistir®’.

Sonug olarak, kurumsal yonetimin hedef aldig1 sorunlardan birisini, yonetim kurulu
iiyelerinin  gérevlerinin kime yonelik oldugu hususu teskil etmektedir®®. Hem
ekonomistler®® hem de hukukcular agisindan sirket yoneticilerinin gorevinin tiimiiyle pay
sahiplerinin menfatini en iist diizeye ¢ikarmak mi yoksa tim menfaat sahiplerinin
menfaatlerini dengelemek mi oldugu hususu tartisma konusu olmustur’®. Bu konuda
Anglo-Amerikan kaynakli Pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirilmast Teorisi ve
Alman modeli olarak kabul edilen Menfaat Sahipleri Teorisi olmak tizere iki temel teori

ortaya konulmustur®.

icin diger menfaat sahiplerinin de dikkate alinmasi esastir. Bkz. Grundmann, European Company Law, s.
278-279. (Teoride gegen “enlightened” kelimesinin sozlikk karsiligi “aydinlatilmis” olmakla birlikte, burada
esasen “Pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirtlmasi” teorisi gelistirilerek yeni bir teori yaratildigt
dikkate alinarak, “enlightened” sdzclgliniin karsiligi olarak “gelistirilmis™ ifadesinin kullanilmasi uygun
gorilmiistiir. Bu tanim benzer sekilde bagka bir ¢alismada “Gelistirilmis Pay Sahipligi Mevkiinin Degerinin
Artirilmas1 Teorisi” olarak da kullanilmistir. Bkz. Ozdogan Yilmaz, A: Halka Acik Anonim Ortakliklarda
Yoneticilerin Mali Haklari, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2009, s. 18.

37 Hopt, State of Art, s. 8; Grundmann, European Company Law, s. 279.

38 Grundmann, European Company Law, s. 278.

% lyi bir finansal yonetim kararmin ne oldugu sorusunun cevabi sirket yoneticisinin bakis acisindan
degerlendirildiginde, sirketin her bir hisse degerinin en iist seviyeye getirilmesi olmaktadir. Sirketlerin para
kazanmak veya pay sahiplerine yeni degerler katmak iizere yonetilmesi gerektigi kabul edilmekle birlikte, bu
amacin uygun sekilde tanimlanmasi kolay olmamaktadir. Bu amagla kar maksimizasyonu hedefine
basurulmakta ancak bu 6lciit de her zaman net olmamaktadir. Oncelikle, dikkate alinacak karmn uzun vadede
veya kisa vadede olup olmamasi farklilik yaratmaktadir. Ayrica muhasebe kazanglari sirketin ekonomik
degerindeki degisikligi 6lgmeye yetmemektedir. Bu hususun finansal agidan degerlendirilmesi agisindan
farkli kriteler ortaya konulmus olup, s6z konusu finansal modeller ¢alisma kapsamimiz disinda kalmaktadir.
Bu konuda Bkz. Ferrarini, s. 225-227 ve s6z konusu kaynakta dipnot 7 vd’da atif yapilan kaynakgea.

40 Pay sahipligi ve menfaat sahipligi degeri unsurlarinin tartigilmas1 1930’lara dayanmaktadir. Bu konuda
Adolph A. Berle, yoneticilerin pay sahiplerinin menfaati yoniinde hareket etmesi gerektigini, diger bir deyisle
pay sahipligi degeri yaklasimimi savunmustur. Bkz. Berle, A. A.: “Corporate Powers as Powers in Trust”,
Harvard Law Review, Volume 44, Issue: 7, 1931, 1049 vd. Ayn1 donemde 6ne siiriilen karsi goriis i¢in Bkz.
Dodd, E. M.: “For Whom Are Corporate Managers Trustees?”, Harvard Law Review, VVolume 45, Issue: 7,
1932, s. 1145 vd. Pay sahipligi ve menfaat sahipligi goriislerinin, sirketin varligimi agiklamada miilkiyet
varsayimi ve kurum varsayimi ayrimina gitmek suretiyle karsilastirilmasi icin Bkz. Allen, W. T.: “Our
Schizophrenic Conception of the Business Corporation”, Cardozo Law Review, Volume 14, 1982, s. 264-
272; Allen, W. T./ Jacabs, J. B./ Strine, Jr. L. E.: “The Great Takeover Debate: A Meditation on Bridging the
Conceptual Divide”, University of Chicago Law Review, Volume 69, Issue: 3, 2002, s. 1074 vd. Pay
sahipleri degerine karsilik yonetici tistiinliigii modelinin incelenmesi igin Bkz. Bainbridge, S. M.: “Director
Primacy: The Means and Ends of Corporate Governance”, February 2002, UCLA, School of Law Research
Paper No. 02-06, s. 1 vd [http://ssrn.com/abstract=300860 (04.07.2013)]. Yonetim kurulunun menfaat
sahiplerinin menfaatlerini dikkate almalar1 gerektigi yaklagimindan hareketle olusturulan takim teorisinin
incelenmesi i¢in Bkz. Blair, M. M./ Stout, L. A.: “A Team Production Theory of Corporate Law”, Virginia
Law Review, Volume 85, No. 2, March 1999, s. 247 vd.

41 Grundmann, European Company Law, s. 278; Ferrarini, s. 228. Ayrica bu iki teori arasinda yer alan karma
modeller de uygulanmakta olup, 6rnegin bahsi gecen karma modelin Fransa ve Italya’da uygulams ile ilgili
olarak Bkz. Ferrarini, s. 230-232.
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b. Pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirilmasi Teorisi

“Pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirilmas1 Teorisi” (Shareholder Value
Theory) uyarinca pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi sirketin esas amacini teskil
etmektedir. Bu menfaatler pay sahiplerinin elde edecegi kar payi, piyasada islem goren
paymn degerinin artirilmasi veya sirketin feshi neticesinde alinacak tasfiye payi olabilir.
Burada odaklanilmasi1 gereken sorun, bu menfaatler kollanirken bu kisa veya uzun vadeli

menfaatlerden hangisine oncelik verilecegidir*.

ABD’de genel kabul goren goriis sirket yOnetiminin amacinin pay sahipleri icin
yaratilacak degeri maksimize etmek oldugudur®®. Bunun bir nedeni yoneticilerin belirli bir
kisi veya gruba sorumlu olmasi ihtiyaci olarak gosterilmektedir. Zira c¢ok bagh bir
sorumluluk aslinda higbir tarafa sorumlu olunmamasi sonucunu doguracaktir. Diger bir
nedeni ise pay sahiplerinin karmnin en iist diizeye getirilmesinin diger menfaat sahiplerine
de dogrudan etki edecek olmasidir. Piyasa ekonomilerinde basarili sirketler ¢alisanlarina
daha verimli ¢aligma kosullar1 ve sosyal zenginlik saglamaktadir®. Pay sahipleri sirket
tizerinde kalic1 hak sahipleri olmalari, yonetim kurulunun gozetim maliyetlerini diigiirmek
konusunda en yiiksek motivasyona sahip olmalar1 ve sirketin etkin yonetilmesinden en
fazla menfaat saglayan grup olmalari nedeniyle yonetimsel haklara sahip menfaat grubu

olarak kabul edilmektedir®.

42 Grundmann, European Company Law, s. 278.

43 Diinya ¢apm da da, kurumsal ydnetim kodlar tipik olarak yonetim kurulunun temel sorumluluklarindan
birinin yonetim kurulu iiyeleri ve dnemli sirket yoneticilerinin menfaatlerini sirket ve pay sahiplerinin uzun
vadeli menfaatleriyle uyumlu hale getirmek oldugunu kabul etmektedir. Ornegin Bkz. G20/OECD Principles
of Corporate Governance (2015), Principle VI.D.4. ABD’de 1980’lerin bagina kadar kabul goren diisiince
sirketlerin sirketlerin sosyal olarak sorumlu kuruluslar olarak kamu yarar1 gozetilerek yonetilmeleri gerektigi
olmustur. Bu konuda, Hansman ve Kraakman, sirketler hukukunda yonetici merkezli model iizerinde
durmakta olup, bu modelin temelinin profesyonel sirket yoneticilerinin tarafsiz ve gilivenilen teknokratlar
olarak sirket islerini genel kamu yararina olacak sekilde yonetebileceklerine iligkin inang oldugunu,
1950’lerin sirkete ait sosyal sorumluluk litreratiiriiniin bu temele oturdugunu 6ne siirmiistiir. Bkz. Hansmann,
H./ Kraakman, R. H.: “The End of History for Corporate Law”, January 2000, Yale Law School Working
Paper No. 235, s. 6-7 [http://ssrn.com/abstract=204528 (25.12.2012)].

4 Ferrarini, s. 228; Easterbrook/ Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, s. 38; Allen,
Conception of the Business Corporation, s. 266-267; Allen/ Jacobs/ Strine, 1074-1075.

4 Ferrarini, s. 228; Gilson, R. J./ Roe, M. J.: “Understanding the Japanese Keiretsu: Overlaps Between
Corporation Governance and Industrial Organization”, Yale Law Journal, Volume: 102, Issue: 4, 1993, s.
887; Allen, Conception of the Business Corporation, s. 269. Son zamanlarda 6ne siiriilen Amerikan goriigii
sirketlerin pay sahipligi degerini artirmasimin tiizel kisilik olarak “iyi vatandas” (good citizen) olma
kaygisiyla gergeklestigi, ornegin kanuni bir zorunluluk olmamasina ragmen sirketlerin sosyal nitelikli
maliyetlerini azaltmak konusunda ¢aba gosterdigi, bu yaklasimin Amerikan Hukuk Enstitiisii’niin (American
Law Institute/ ALI) 1992 tarihli Kurumsal Yonetim ilkelerinde yansitildigi yoniinde olmustur. Buna gore
sirketlerin toplumda “iyi vatandas” olarak tin yapmalar1 kendi menfaatlerine kullanabilecekleri bir husustur.
Bkz. Ferrarini, s. 228-229.
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Sirketin pay sahiplerinin menfaatini gozeterek yonetilmesi en kolay uygulanabilir
yaklagim olarak goriinmekle birlikte, farkli grup pay sahiplerinin bulundugu durumlarda
“Pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirilmasi Teorisi”nin uygulanmasi ¢ok kolay
olmamaktadir. Ciinkii diger menfaat gruplarinin ¢ikarlarinin gozetilmesi sirketin uzun
vadeli basarisinda 6nem tasidigindan, sirkette bu tiir bir basar1 beklentisiyle pay edinen pay
sahipleri, baska menfaat gruplarimin ¢ikarlarina diger bireysel ve kurumsal yatirimcilara

oranla daha fazla 6nem vermektedir?®.

c. Menfaat Sahipleri Teorisi

“Menfaat Sahipleri Teorisi” (Stakeholder Theory), pay sahipleri disinda sirketle uzun
stireli ve yakin iligski i¢inde olan diger menfaat sahiplerini de kapsamaktadir. Bu grup
icinde sirket caligsanlari, alacaklilar ve genis anlamda toplum yer almaktadir. Bu bakis
acisindan hareketle yonetim kurulu menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 g6z Oniinde
bulundurarak hareket etmeye veya dogrudan bu ¢ikarlar1 dikkate almaya zorlanabilir*’. Soz
konusu teorinin uygulama alam1 buldugu Alman kurumsal yonetim modeli, menfaat
sahipleri arasinda isbirligi ve uzun vadeli iligkiler iizerine kurulu olup, sirketin biitiin
olarak menfaatinin korunmasini kabul eden Alman sirket kiiltiiriinii yansitmaktadir®®,

Diger taraftan Amerikan sisteminin pay sahipleri kuliibiinii yansitirken Alman
sisteminin menfaat sahipleri kuliibiinii yansittig1 6ne siiriilmekte ve bu sistemlerin kendine

has oOzelliklerinin yOnetimsel amaglardan ziyade wulusal kurumlardaki farkliliklara

4% Allen/ Jacobs/ Strine, s. 1083-1084. Zira Almanya’da calisanlarin yonetime katilmasinin buradaki
sirketlerde pay sahiplerinin c¢ogunlukla sirkette uzun vadeli basar1 beklentisiyle pay sahibi olmasina
baglanmaktadir. Bkz. Grundmann, European Company Law, s. 280.

47 Grundmann, European Company Law, s. 278; Allen, Conception of the Business Corporation, s. 270-271.
4 Gelauff, G.M.M./ Broeder, C. den: “Governance of Stakeholder Relationships, The German and Duch
Experience, Research Memorandum”, No 137, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, The
Hague, April 1996, s. 31 [http://www.cpb.nl/en/publication/governance-stakeholder-relationships-german-
and-dutch-experience (16.05.2014)]. Hopt, Amerikan ve Alman sistemleri arasinda keskin ayirim oldugunu
ve Alman sirketlerinin amacinin hi¢bir zaman pay sahipligi degerinin en {st diizeye getirilmesi olmadigini,
bu durumun dagmik ortaklik yapisina sahip sirketler veya kar dagitimi hususu s6z konusu oldugunda da
degismedigini one siirmektedir. Buna gére Alman sistemi sirketten ¢ok isletme odakli olup, bu durum biiyiik
Olglide sirket calisanlarinin  yonetime katilimi esasina dayanan kodeterminasyon uygulamasindan
kaynaklanmaktadir. Bkz. Hopt, K.: “Labour Representation on Corporate Boards: Impacts and Problems for
Corporate Governace and Economic Integration in Europe”, European Economic and Business Law (eds:
R.M. Buxbaum, G. Hertig, A Hirch, K.J. Hopt), Walter de Gruyter, Berlin-New York 1996, s. 269. Alman
hukukuna 06zgii kodeterminasyon diizenlemesi sirket ¢alisanlariin girkette esit temsil hakkina
dayanmaktadir. Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeligi kavraminin Alman hukukundaki gériiniimiinii
gozetim kurulu tiyeligi olusturmaktadir. Bu ger¢evede, gézetim kurulu i¢indeki menfaat ¢atigmast durumlari
kapsaminda 6nemli hususlardan birisi gézetim kuruluna koderterminsayon unsurunun eklenmesi olup, bu
husus ayr1 bir baglik altinda asagida incelenmistir. Kodeterminasyon olgusu ve calisan temsilcilerinin
gozetim kurulu diizeyinde temsili olan “Gozetimsel Kodeterminasyon” uygulamasi asagida detayli olarak
aciklanmistir. Bkz. Uciincii Boliim, I11.C.
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baglanmaktadir. Bu kapsamda Alman sirketlerinin sirket yoneticilerinin menfaat sahiplerin
menfaatlerini dikkate almalari ve uzun vadeli iliskilere yatirim yapmalarmin Alman

sistemindeki kurumsal yapinin sonucu olarak ortaya konulmaktadir®®.

Menfaat sahipleri teorisine karsi gelistirilen en Onemli argliman; tiim menfaat
sahiplerinin sirketle bir sozlesme iliskisi i¢inde oldugu ve dolayisiyla sézlesmeler hukuku
araclariyla korunabilecekleri olmustur. Bu kapsamda, pay sahiplerinin sirketin basarisizlik
riskini Ustlenen yegane grup oldugu bu nedenle sirket imkanlarmin pay sahiplerine
Ozgiilenmesi gerekmektedir. Buna gore, yonetim kurulu menfaat sahipleriyle olan
iliskilerinde sozlesmesel ylikiimliiliikklere uymak zorundayken, sirketin geri kalan tim

olanaklarini pay sahipleri icin kullanmak zorundadir®.

Diger taraftan menfaat sahipleri teorisi geleneksel olarak sirkete kredi verenler igin
kolaylikla uygulanabilir olmakla birlikte, diger menfaat sahipleri 6rnegin, sirket ¢alisanlari

veya daha genis diisiiniildiigiinde toplum i¢in uygulanma imkam daha zordur®".

Bu konuda ortaya konulan diger bir argiiman daha ¢ok pratik amacghdir. Soyle ki;
yonetim kuruluna bagka menfaat gruplarini dikkate alarak hareket etme yetkisi verildigi

takdirde, yonetim kurulunun ¢ok genis bir takdir yetkisi olacaktir. Bu durum menfaat

49 Bkz. Gelauff/ Broeder, s. 43-46. Ozellikle sirket calisanlarmin yonetime katilmasi (codertermination)
konusu bu konuda 6nemli bir 6rnek olusturmaktadir. Bkz. Grundmann, European Company Law, s. 280.
Diger taraftan Alman kurumsal yonetim modelinde globalesme ve sirketlerin finansaminda sermaye
piyasalarinin degisen rolii cercevesinde bazi degisiklikler s6z konsu olacagi 6ne siiriilmiistiir. Ornegin,
kargilagtirmali bir ¢aligmada, Alman sirket yapilarindaki degisikligin en dnemli 6rneklerinden birisinin st
diizey sirket yoneticileri tizerinde pay sahipligi konumunun degerinin artirilmasi konusunda olusan beklenti
oldugu vurgulanmigtir. Alman uygulamasinda bu konunun 6nem kazadiginin gostergesi olarak borsaya kote
sirketlerde yatirime iligkileri departmanlarinin olusturulmasi, sirketlerin yeniden yapilandirilmasi, Amerikan
yatirrm bankalarinin hizmetlerinin siklikla kullanilmasi, bazi Alman sirketlerinin mali tablolarin
hazirlanmasinda, Alman sirketler kanununun 6ngordiigii muhasebe standartlarinin yani sira gonillii olarak
uluslararast muhasebe stansartlari ve genel kabul gérmiis muhasebe standartlarma uyum gosterdikleri
hususlarma deginilmistir. Bununla birlikte anilan g¢alismada, c¢ok kisa vadede devrim niteliginde bir
degisikligin beklenemeyecegi, zira pay sahipligi degerinin artirilmasi kavraminin kolay anlasilir olmadigi ve
Alman sirketlerinin yoneticilerinin uzlagma prensibine dayali Alman sistemine gore daha iistiin oldugu
konusunda siipheli yaklastig1 6ne siiriilmistiir. Bkz. André, T. J. Jr.: “Cultural Hegemony: The Exportation
of Anglo-Saxon Corporate Governance ldeologies to Germany”, Tulane Law Review, Volume 73, 1998-
1999, s. 109-116.

%0 Bkz. Modern Company Law for a Competitive Economy, A Consultation Document from the Company
Law Review Steering Group, February 1999, paragraf. 5.1.25- 5.1.26, s. 43-44
[http://www.berr.gov.uk/files/file23279.pdf (05.06.2013)]; Grundmann, European Company Law, s. 279.

51 Grundmann, European Company Law, s. 279.
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catismast halinde yonetim kurulunun kendi ¢ikarlarina hareket etme olanagim

doguracaktir>?,

Menfaat sahipleri teorisiyle ilgili bir diger kars1 goriis uyarinca, dis kurumsal yonetim
s6z konusu oldugunda sadece pay sahiplerinin menfaatleri dnemli olmaktadir. i¢ kurumsal
yonetim cercevesinde, yonetim kurulunun baska menfaatleri dikkate almasimin serbest
birakilmasi halinde, sirketin i¢ kurumsal yonetim politikast ile dis kurumsal yonetim
politikasinin farkli bir yaklagimla diizenlenmesi sonucunu doguracagi one siiriilmektedir.
Ancak bu durum i¢ ve dis kurumsal yonetim prensiplerinin farklilastildig: sirketlerde s6z
konusu olup, sirkette belirli bir kisi veya grubun (¢ogunlukla ailelerin) sirket hakimiyetini

elinde tuttugu blok pay sahipligi yapisinin hakim olmas1 durumda ortaya ¢ikmayacaktir®,

C. Kurumsal Yonetimin Diizenlenmesi

1. Sirketler Hukuku Karsisinda Baglayict Olmayan Kurumsal Yonetim

Diizenlemeleri

Kurumsal ydnetime iliskin kurallar genel olarak karisik yapidadir. Oncelikle temel
baz1 kurallar genellikle sirketler kanunlar1 olmak iizere kanuni diizenlemelerde ortaya
konulmaktadir. Bu anlamda sirket ele gecirmelerine iliskin kurallar gibi karmasik konulara
iliskin hususlara iliskin kanuni diizenlemeler 6nemli kurumsal yonetim unsurlar
icermektedir. Diger taraftan menkul kiymetler kanunlari da kurumsal yOnetim
diizenlemelerinin uygulanabilmesi i¢in bir temel olusturmaktadir. Kanuni diizenlemelerin
yani sira kurumsal yonetime iliskin kural ve uygulamalar sirket paylarinin islem gordiigi
borsalar tarafindan uygulanmaktadir. Bunun yani sira sirket esas sozlesmesi ve yonetim
kurulunun i¢ kurallar1 kurumsal yonetim hiikiimleri igcerebilmektedir. Son olarak sirketin

yarg1 cevresine ticari 6rf ve adet drnekleri de kurumsal yonetime kaynaklik etmektedir,

52 Modern Company Law for a Competitive Economy, Para 5.1.28. s.44. Ornegin sirket ele gecirmesi s6z
konusu oldugunda c¢alisanlarin menfaatlerinin 6n plana tutulmasi yonetim kurulunun kendi ¢ikarlarina
hareket etmesi kolaylasacaktir. Bkz. Grundmann, European Company Law, s. 280.

53 Grundmann, European Company Law, s. 280.

54 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 2.
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Son zamanlarda kurumsal yonetimin gayri resmi bu kaynaklarini “kod” adi altinda
birlestirmek konusunda bir yaklasim s6z konusu olmustur®®. Kurumsal ydnetim
tartismasina, baglayict kurumsal yonetim diizenlemeleri getirmek suretiyle kanun koyucu
tarafindan miidahale edilmesinin gerekli olup olmadigi oldukc¢a tartismali bir konudur.
Ciinkii kurumsal yonetim geleneksel olarak sirketlerin yonetim bi¢iminin piyasa tarafindan
gozetim altinda tutulmasina biiyiik 6nem atfetmistir. Bu kapsamda piyasa giiclerinin halka
acik sirketlerin yonetimini kontrol altinda tutma giicii bir¢ok iilkede olusturulan kurumsal
yonetim kodlarinda dikkate alinmistir™®. Etkin bir kurumsal yonetim ekonomik basarmin
onemli yapi1 taslarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla ulusal, uluslararasi
organizasyon ve kurumlar tarafindan etkin yonetimin gelistirilmesi amaciyla &zellikle
kurallar, standartlar veya tavsiyeler araciligiyla ortaya konulan ¢aligmalarin model olarak

dikkate alinmasi yonetim kurulu iiyelerinin davranis bigimlerinin 6l¢iilmesinde biiyiik

onem tasimaktadir®’.

2. Kurumsal Yonetim Diizenlemelerinin Siniflandirilmasi

Farkli kurumsal yonetim kodlarma bakildiginda bu kodlarin birbirinden kapsam,
hukuki statii ve kaynak bakimindan oldukg¢a farkli yapida oldugu goriilmektedir. Bu
cergevede farkli kurumsal yonetim kodu modelleri ortaya ¢ikmistir. Buna ek olarak bu
kodlarin uygulanmasi da farkli tekniklerle gergeklestirilmektedir. Ilk olarak kapsam
acisindan bir degerlendirme yapildiginda, s6z konusu kodlarin borsada islem goren
sitketler i¢in uygulandigi goriilmektedir®®. Kurumsal ydnetim kodlarinin borsada islem
gormeyen ancak ¢ok ortakli olan biiyiik sirketlere uygulanmasi tartismali olmakla birlikte,
borsada islem gdrmeyen sirketleri kurumsal yonetim kodu kapsamina almis olan {ilkeler

mevcuttur®®.

% Diinya ¢apinda yaymlanmis olan gok sayida kurumsal yonetim kodu metni igin Bkz. Avrupa Kurumsal
Yonetim Enstitiisti [http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php (04.03.2016)].

% Laga, H./ Parrein, F.: “Corporate Governance in a European Perspective”, The European Company Law
Action Plan Revisited (eds: Geens, K./ Hopt, K.J.), Leuven University Press, Leuven (Belgium), 2010, s.
110.

5 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s.1.

8 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 2;Wymeersch, E.: “Enforcement
of Corporate Governance Codes”, ECGI - Law Working Paper No. 46/2005, June 1, 2005, s.2
[http://ssrn.com/abstract=759364 (04.03.2016)]; Laga/Parrein, s. 110.

% Belgika drnegi igin Bkz. Laga/ Parrein, s. 110.
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Bu konuda diger bir tartigmali konu kamu ortakligr bulunan sirketlerin kurumsal
yonetim diizenlemelerinin kapsami dahilinde alinip alinmayacagmna iliskindir. icinde kamu
pay1 olan sirket, kamu menfaati islevini yerine getirmek tizere devlet¢e kurulan bir sirket
olabilir. Anilan sirket rekabet¢i piyasada islem goren ancak devletin de pay sahibi oldugu
bir sirket de kamu payl olarak kabul edilmektedir. Wymeerch, burada bahsi gegen ikinci
tir sirketin kurumsal yonetim konusunda diger sirketlerden farki olmadigini
savunmaktadir. Yazar, bununla birlikte devletlerin i¢inde kamu payr olan sirketler
tizerindeki etkinliginden feragat etmeyi kabul etmedigini ancak etkin bir kurumsal
yonetimin bu tiir sirketlerin devamliligimi siirdiirebilmek i¢in gerekli oldugu One

stirmektedir®,

Kurumsal yonetim kodlar1 kaynak ve hukuki statii bakimindan degerlendirildiginde
farkli modeller goriilmektedir. ilk grupta yer alan kodlar genellikle akademik ve ticaret
odalar1 kaynakli 6zel sektor girisimi ile olusturulmustur. S6z konusu kodlarda yer alan
tavsiyeler teknik olarak baglayici gilice sahip olmamakla birlikte, ozellikle sirket
yonetiminin nasil sekillenecegine iliskin ahlaki kuralar1 ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte bu kurallarin tiimiiyle etkisiz oldugunu séylemek giigtiir. Zira, bu kodlar sirketler
acisindan etkin bir kurumsal yonetim i¢in uygulama Ornegi teskil etmektedir. Ancak
carpict bir sekilde “uy veya acikla” prensibi bu kurallarda s6z konusu olmamakta ve bu tiir

kod modeli géniillii olarak uygulanmaktadir®.

Ikinci bir tiir kurumsal yonetim kodu sermaye piyasalariyla dogrudan baglanti
kurmaktadir. Esnek bir diizenleme s6z konusu oldugunda kodlar borsalarin destegi veya
borsa tarafindan gorevlendirilen bir komite tarafindan olusturulmakta, daha siki1 bir hukuki
statii tercih edildiginde ise kodlara uyum borsalarin kotasyon sart1 olarak dngoriilmekte ve
borsaya kod diizenlemesine uymayan sirketi kota almama yetkisi verilmektedir®?.

Bir diger grup kod ise kamu otoritesi ile iliskilendirilmis olanlardir. S6z konusu bag

muhtelif sekillerde olabilmektedir. Baz1 durumlarda kodun hazirlanmas: ilgili bakanligin

80 Bkz. Wymeersch, E.: “Implementation of the Corporate Governance Codes”, Corporate Governance in
Context: Corporations, States and Markets in Europe, Japan and the US (eds: Hopt, KJ./ Wymeersch, E./
Kanda, H./ Baum, H.), Oxford University Press, 2005, s. 408.

61 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 2; Wymeersch, Enforcement of
Corporate Governance Codes, s. 2; Laga/ Parrein, s. 110.

62 \WWymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 2; Wymeersch, Enforcement of
Corporate Governance Codes, s. 2; Laga/ Parrein, s. 111,
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katilimryla gerceklesirken, baz1 durumlarda ise taslak hazirlama komiteleri ilgili bakanlik
tarafindan, bazen de  yetkili sermaye piyasast  otoritesinin  katilimiyla
gergeklestirilebilmektedir®. Bu sekilde hazirlanan bir kod tek basina hukuki baglayiciliga
sahip olmamakla birlikte, uygulama giiclinii kamu otoritelerinin desteginden aldig1 6ne

stiriilmektedir®*.

Baska bir modelde ise kod ile kanuni diizenlemeler arasinda acgik bir bag
kurulmaktadir. Ornegin Almanya ve Hollanda’da sirketler kanununda kurumsal y&netim
koduna acikea referans verilmekte, kod hiikiimlerine agik hukuki sonuglar baglanmaktadir.
Bu tiir kodlar baz1 yazarlarca sirketler agisindan “6z diizenleyici” olarak adlandirilmakla
birlikte bu terimin belirsiz oldugu 6ne siiriilmiistiir. Zira diizenleme kapsamina giren

sirketlerin kod hiikiimlerine tabi olmasi sirketler arasinda farklilasabilmektedir®®.

Benzer sekilde asagida incelenecegi lizere Tirk hukukunda kurumsal yoOnetim
prensipleriyle ilgili olarak Tirk hukukundaki alt yap1, halka acik sirketlere iliskin olarak
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve 6362 sayili SPKn’nun kabulii ile kanun diizeyinde
diizenlenmigtir. TTK md. 1529 (1) uyarinca halka acik anonim sirketlerde kurumsal
yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun buna iligkin aciklamasinin esaslart ve sirketlerin bu
yonden derecelendirme kural ve sonuglarinin belirleme yetkisi SPK’ya verilmistir.
TTK’nin bu diizenlemesi ile kurumsal yonetim konusunda, bu ilkeleri belirlemek
konusunda SPK yetkili kilinmistir. Boylece, Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ni halihazirda

yayinlamis olan SPK’nin, bu ilkeleri diizenleme yetkisi kanunen de taninmis olmaktadir®®.

Son grupta yer alan kodlar kanuni bir diizenlemeye tabi tutulmus ve bir kamu kurumu
(ozellikle ilgili sermaye piyasast otoritesi) tarafindan gozetimi gerceklestirilenlerdir. Bu

yaklagimin en belirgin 6rnegi kurumsal yonetim konusunu Sarbanes-Oxley Kanunu

8 Ornegin, Hollanda’da kurumsal yénetim kodu ekonomi ve adalet bakanliklarimin ¢agrisiyla hazirlanmistir.
Alman kurumsal yonetim kodu ise Alman Bagbakaniin onerisi tizerine olusturulan Baums Komisyonu
tarafindan hazirlanmistir. Benzer sekilde Isvere kurumsal yonetim kodu da énemli 6lgiide hiikiimet katkisiyla
olusturulan bir komisyonca hazirlanmistir. Bkz. Wymeersch, Enforcement of Corporate Governance Codes,
s. 3.

% Baz1 sistemlerde kurumsal yonetim kodlar resmi gazetede yayimlanmakla birlikte (6rnegin, Slovenya ve
Almanya Kurumsal Yonetim Kodlarl) resmi gazetede yayimlaniyor olmasi anilan kodlari hukuki olarak
baglayic1 bir arag¢ haline getirmemektedir. Bkz. Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their
Implementation, s. 3.

8 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 3; Wymeersch, Enforcement of
Corporate Governance Codes, s. 3.

% Bkz. Besinci Boliim, 1.
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araciligiyla tiimiiyle kanuni diizenleme konusu yapan ABD olusturmaktadir®”. Pek ok
ulusal sirketler kanununda sirketlerin yonetimine iligkin belirli hususlar geleneksel sirketler
hukukunun bir parcasi olarak yer almaktadir. Ancak Avrupa yargi g¢evresinde hi¢ bir
iilkede ABD’de oldugu gibi kurumsal yonetim prensiplerini tiimiiyle kanunla diizenleme

yolu tercih edilmemistir®®.

3. “Uy veya Ac¢ikla” Prensibi

Degisik yargi ¢evrelerindeki farkli sirket yapilar1 dikkate alindiginda, kurumsal
yonetime iligkin yeknesak bir hukuki alt yap1 olusturulmast miimkiin gériinmemektedir.
Bunun sonucunda kurumsal yonetim prensiplerinin hukuken diizenlenmesinde tek bir
yaklagimin benimsenmesinden ziyade birbirini destekler sekilde farkli diizenleme
yaklasimi getirilmesi konusunda bir uzlasma mevcuttur®. Buna gore; kurumsal ydnetim
gereklilikleri diizenleme konusu hususlarin mahiyetine gore kanuni diizenlemeler veya

ilkelere dayanan prensipler araciligiyla diizenleme konusu yapilmaktadir.

Yonetim kurulu agisindan degerlendirildiginde ikili bir ayrima gidildigi dikkat
cekmektedir. Oncelikle sirketlerde yonetim kurulunun temel yetki ve yiikiimliiliikleri gibi
temel diizenlemelerin ulusal hukuk sistemlerinde zorlayict kurallara baglandigi
goriilmektedir’®. Kurumsal yonetim gerekliliklerinden olan sirketin isleyisi ve
organizasyon yapisina iligskin kurallar ise ¢ogunlukla zorlayici hiikiimler yerine “soft law”™
tabir edilen ilkeler araciligiyla uygulanmakta ve “Uy veya Agikla Presibi” (Comply or
Explain Principle) bu cercevede ortaya cikmaktadir’'. Daha genis anlamda dis kurumsal
yonetim dikkate alindiginda, degisik tilkelerde sirket yapilar1 farkli oldugundan, her iilkede

halka acik sirketin degisik menfaat gruplari, 6rnegin sirket calisanlar1 veya diger piyasa

7 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 3.

8 Wymeersch, bu durumun Avrupa iilkelerinde sirketler kanunu veya finansal alandaki diizenlemelerin
kurumsal yonetim hiikiimleri icermedigi anlamina gelmedigine, birbirinden tlimiiyle farkli ulusal
diizenlemelerde yonetim kurulu kompozisyonu, ayrintili i¢ kontrol sitemleri olusturma yikimliligi,
denetim komitesi olusturma yiikiimliiliigii veya menfaat ¢catismasi durumlarina iligkin hiikimler bulunduguna
isaret etmigtir. Bkz. Wymeersch, Enforcement of Corporate Governance Codes, s. 3.

89 Grundmann, European Company Law, s. 273-274.

" Ornegin Isvigre hukukunda, yonetim kurulunun geri alinamayan ve devredilemeyen haklar1 IBK md.
716a’da diizenlenmistir. Benzer sekilde, borsada islem goren sirketlerin yayinlamak zorunda oldugu yonetim
kuruluna ve ist diizey yoneticilere 6denen iicretlere iliskin bilgiler IBK md 716a’da hiikme baglanmustir.
Bkz. Bauen/ Venturi, s. 292. IBK gayri resmi Ingilizce cevirisi igin  Bkz
http://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/19110009/index.html (24.05.2016). Benzer sekilde Tiirk
hukukunda da yonetim kurulunun yapist olusumu ile temel yetki ve yiikiimliiliikleri TTK’da diizenlenmistir.
Bkz. Besinci Bolim, .B.

"1 Bauen/ Venturi, s. 292; Grundmann, European Company Law, s. 273-274.
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aktorleri ile iliskileri de farklilasmaktadir’2. Bu durum ise s6z konusu hususlarin emredici
hiikiimlere tabi kilinmasini zorlagtirmaktadir. Bu cergevede, yonetim kurulunun yonetme
ve karar alabilme yetkilerini gli¢lendirmek i¢in bilgi aciklamasina dayali kurumsal yonetim

sistemi genel olarak kabul gormektedir>.

Kurumsal yonetim kodlarma tabi sirketlere kod hiikiimlerine uyulup uyulmadiginin
aciklanmasi konusunda bir ylikiimliilik yiiklenmektedir. Ancak bahsi gegen kodlar bu
sekilsel bir ylkiimlilik disinda uyum yoniinden baglayici olmamaktadir. Bu nitelik
kurumsal yonetim kodlar ile geleneksel sirketler kanunlari arasindaki temel farklilig:
olusturmaktadir™. Anilan farklilik “Uy veya Acikla” prensibinden kaynaklanmaktadir’.
Belirtmek gerekir ki “Uy veya Acikla Prensibi” tipik olarak Ingiliz yaklagtmim
yansitmaktadir. Son yillarda pek ¢ok baska yargi ¢cevresinde bu prensibin degisik yorumlari
onerilmistir. Bu yorumlarin her birinin en iyi kurumsal yonetim pratigine yonelik amaclar

digerlerine gore neden daha etkili karsiladigina iliskin agiklamalar getirilmistir’®. Cogu

2 Grundmann, European Company Law, s. 274.

3 Grundmann, European Company Law, s. 274. Ancak belirtmek gerekir ki; kurumsal yonetim kodlarinin
diizenleniginde “soft law” tabir edilen ilke bazli diizenleme ile maddi hukuk kurallari arasinda konulan sinir
degiskenlik gosterebilmektedir. Bu gergevede diizenleme yaklasimina bagli olarak bazi kurumsal yonetim
kodlar1 yonetim kurulunun yapisi lizerinde yogunlasip, diger sirketler hukuku konularini disarida birakirken;
bazi kodlar ise sirketler hukuku konularini da diizenleme alanina alabilmektedir. Wymeersch, baglangicta en
iyi uygulama kurallar1 olarak formiile edilen kurumsal yonetim kodlar1 prensiplerinin uzun vadede kademeli
olarak kanuni diizenlemeye tibi olacagini savunmaktadir. Bkz. Wymeersch, Enforcement of Corporate
Governance Codes, s. 3-4.

4 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 3. Bununla birlikte, Grundmann,
baglayict olmayan s6z konusu Onerilerin kanuni olarak baglayici kurallar biitliniine 6nemli olgiide etki
edebilecegini, dolayisiyla “Soft Law” tabirinin kurumsal yonetim Onerileri igin yanlis bir terim olabilecegini
bazi argiimanlarla 6ne stirmiistiir. S6yle ki; baglayici olmayan bir kurumsal yoénetim kodu bir kotasyon sarti
olabilmektedir. Bunun yani sira sirketler kanununda yapilan bir referens ile bu prensipler maddi hukuk
kurallar1 i¢ine dahil olabilmektedir. Ayrica, kanuni olarak baglayici kurallarin yargiglarca yorumlanmasinda
kurumsal yonetim kodu prensiplerinin dikkate alinmasi miimkiindiir. Son olarak kurumsal yatirimcilarin
kendileri i¢in 6nemli olan kurumsal yonetim prensiplerini kamuya agiklamak hatta sirketlere yatirim yapmak
icin bu prensiplere uyuldugu hususunu bir dnsart olarak koymak konusunda bir egilim gdstermektedir. Bkz.
Grundmann, European Company Law, s. 271-272. Diger taraftan Uy veya Agikla prensibine AB
mevzuatinda kanuni baglayicilik giicii verilmistir. Bkz. Directive 2006/46/EC of the European Parliament
and of the Council of 14 June 2006 amending Council Directives 78/660/EEC on the annual accounts of
certain types of companies, 83/349/EEC on consolidated accounts, 86/635/EEC on the annual accounts and
consolidated accounts of banks and other financial institutions and 91/674/EEC on the annual accounts and
consolidated accounts of insurance undertakings [OJ L 224/1, 16.08.2006]. Ancak bu durumun s6z konusu
direktifin uygulama alam1 buldugu iilkelerdeki kurumsal yonetim kodlarimin igeriginin ihtiyari yapisi
bozmadigi one siriilmektedir. Bkz. Laga/ Parrein, s. 111.

S Laga/ Parrein, s. 111; Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 3.

76 Ornegin, Avusturalya’da“Oyle Degilse Neden” (If Not Why Not) olarak tanimlanan prensip, 2009 tarihli
Giiney Afrika kaynakli King Raporu’nda “Uygula veya Agcikla” olarak nitelenmistir. Bkz. Du Plessis/
Saenger, Corporate Governance Debate, s. 32. Bahsi gegen King Raporu’nda ayrica 2002 tarihli Amerikan
Sarbanes-Oxley Kanunu sonrasinda, kurumsal yonetim prensiplerne uymamamn kanuni yaptirimlara
baglanmasi nedeniyle Amerikan yaklagimi “Uy veya Sonucuna Katlan” (Comply or Else) olarak
tanimlanmistir. Bkz. King Report on Governance for South Africa 2009, Institute of directors in Southern
Africa, 2009, s. 6-7 [http://african.ipapercms.dk/IOD/KINGIII/kingiiireport/ (05.06.2013)]. ilk diizenlendigi
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kurumsal yonetim kodunun ortak noktasi kod prensiplerine uyumun zorunlu tutulmamasi
ancak kod tarafindan Ongoriilen temel prensip veya tavsiyeye uyulmamasi durumunda

belirli formda bir izah veya kamuya aciklama yapilmasiin gerekli kilinmasidir’’.

Kurumsal yonetim koduna tabi sirketler s6z konusu kod hiikiimlerini dikkate almak
zorundadir. Diger bir deyisle bu diizenlemeleri yok sayamamaktadirlar. Bununla birlikte
sirketler anilan diizenlemelere uymadigin1 ve gerekgesini kamuya agiklamak suretiyle,
genellikle kod i¢inde dngoriilen hiikiimleri uygulamaktan imtina edebilmektedirler’®. Bu
prensip sirkette degiskenlik gosteren pek c¢ok farkli durumun dikkate alinmasina ve
sirketlerin kurumsal yonetim kurallarina uyumunun piyasa tarafindan kontrol edilmesine
olanak saglamaktadir’®. Kurumsal yonetim kodlar, sirketlerin i¢c yapisi ve isleyisinde
biiylik degisiklikler yapilmaksizin sirketlerin daha etkin bir kurumsal yonetim pratigi
gelistirmesi yoniinde itici bir giic olmaktadir. Bahsi ge¢en kodlarin bu dinamik islevi
nedeniyle kurumsal yoOnetimin igerikten ¢ok metodla ilgili bir olgu oldugu
vurgulanmaktadir®®, Baglayici olmayan s6z konusu kurallarim, kanuni baglayiciligi olan
kurallar kadar etkin olabildigi ve hatta goniillii uyumun zorunlu bir uyuma goére daha etkili

olabildigi savunulmaktadir®?.

sekliyle Alman hukukunda kurumsal yonetim kodundan uygulamadaki sapmalar sirketlerce agiklanmak
zorunda olmakla birlikte bu sapmalarin gerekgesinin istenmemesi nedeniyle Alman sistemi “Uy veya Bildir”
(Comply or Disclose) sistemi olarak nitelenmekteydi. Alman Sirketler Kanunu md. 161°de gerceklestirilen
Alman sisteminde de “Uy veya Agikla” prensibinin uygulanmaya baglandigi kabul edilmektedir. Bkz. Study
on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, Appendix 1,
Detailed Legal Analysis, Final Report, 23 September 20009, S. 117
[http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923appendix1_
en.pdf (05.06.2013)]; Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 32.

7 Bkz. Du Plessis, J. J./ Hargovan, A./ Bagaric, M.: Principles of Contemporary Corporate Governance, 2nd.
Edition, Cambridge University Press, Cambridge 2011, s. 97.

8 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 3; Laga/ Parrein, s. 111; Bauen/
Venturi, s. 292.

™ Wymeech, yapilan arastirmalara dayanarak kurumsal yénetim kodlarina, yoneticilerin iicretlerinin kamuya
aciklanmasi hususu gibi ¢ok hassas bazi maddeler hari¢ olmak {izere, biiyiik 6lgiide uyum saglandigini, iyi
kurumsal yonetim pratiginin sirketin dzellikle pay degerine etkisine bagli olarak ¢ofu yazar tarafindan
kurumsal yonetim kodlarinin piyasa zorlamasiyla hazirlandigini 6ne siirmiistiir. Bununla birlikte yazar, ayrica
bunun matematiksel bir gergeklik ifade edemeyecegini, zira ¢ok basarili sirketlerden bazilarinin kurumsal
yonetim ilkelerine uymamayi tercih etmekerine ragmen olumsuz fiansal etkiler veya sirket hiselerinin piyasa
degeri iizerinde olumsuz etkilerle kasilagsmayabildigini vugulamistir. Bkz. Wymeersch, Implementation of
the Corporate Governance Codes, s. 406-407.

8 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 4.

81 Bununla birlikte s6z konusu etkinlik, Hollanda’da kurumsal ydnetimde 6z diizenlemenin etkisi iizerine
yapilan bir aragtirmada sorgulanmustir. S6z konusu ¢aligmada, Hollanda’da kurumsal yonetim konusundaki
0zel sektor girisimiyle hazirlanan Peters Komitesi raporunun sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari
iizerinde Onemli bir etki saglamadigi tespitine ulasilmistir. Ayrica bu g¢alismaya gore sirket degeri ile
kurumsal yonetim tercihleri arasinda bir ilginin varligimi ispatlamak miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla
zorlama igermeyen bir gézetime dayanan girisimlerden fazla beklentili olmamak gerektigi savunulmustur.
Bkz. De Jong, A./ De Jong, D.V./ Mertens, G./ Wasley, C. E.: “The Role of Self-Regulation in Corporate
Governance: Evidence and Implications from The Netherlands”, January 9, 2004, Simon School of Business
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Diger taraftan kurumsal yonetim prensiplerinin bu sekilde ihtiyari uygulanma
biciminin, prensiplere uyum, sorumluluk, baglayici kurallarla iligkiler, rekabete aykiri
durumlar yaratmak suretiyle bazi sakincalar1 oldugu 6ne siiriilmiistiir®. Ancak kurumsal
yonetim ilkelerinin “Uy veya Agikla prensibi” ile ilkelere dayali kurallar araciligyla
uygulanmak yerine, kanuni bir diizenlemeye konusu olmasinin bu gibi zorunlar1 ¢6ziip
cozemeyecegi tartigmalr bir husustur. Bunun nedeni kanun koyucu tarafindan 6ngoriilen
yiikiimliiliiklerin kurumsal yonetim alaninda modern sirketlerin karmasik yapisini dikkate
almaya imkan tanimamasi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla genellikle kurumsal

yonetim alaninda klasik kanuni diizenlemelerden ayrilinmasi desteklenmektedir®,

Ancak bu durum kanun koyucunun bu alanda hi¢ miidahalesinin olmayacagi anlami
tasimamaktadir. Zira kanuni diizenlemelerin kendine 6zgii avantajlar1 bulunmaktadir. Bu
nedenle gerekli kanuni alt yapinin varligi ve etkin isleyisinin temin edilmesi ve genel kabul
gdrmiis asgari standartlarin tespiti gerekli goriilmektedir®. Ornegin kamuyu aydinlatma
hususu bir kanuni diizenleme gerektirmekte olup, esnek bir yaklasimla diizenlenmesi
miimkiin bulunmamaktadir. Zira kamuyu aydinlatmanin anlamli oldugu durumlarda soz

konusu bilgilerin agiklanmasi sirketlerin ihtiyarina birakilamayacaktir®.

Working Paper No: FR 00-20, s.32-33 [http://ssrn.com/abstract=246952 (05.06.2013)]. S6z konusu kurallarin
etkinligi ayrica baska yazarlarca da sorgulanmistir. Bkz. Laga/ Parrein, s. 112.

8 Hopt, K.J.: “Comparative Company Law”, The Oxford Handbook of Comparative Law (eds: Reimann, M./
Zimmermann, R.), Oxford 2006, s. 1183.

8 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 4.

84 Wymeersch, Corporate Governance Codes and Their Implementation, s. 4-5; Hopt, Comparative Company
Law, s. 1183-1184.

8 Bkz. Report prepared for the European Corporate Governance Conference of October 18, Hopt, K./ Garcia,
J. G./ Rickford, J./ Rossi, G./ Christensen, J. S./ Simon, J./ Winter, J., The Hague, The Netherlands, European
Corporate Governance in Company Law and Codes, s. 61. Kraakman, baz1 gerekgeler 6ne siirerek baglayici
kurallarin yalnizca kamuyu aydinlatma alaninda zorunlu olduguna isaret etmistir. Bu konudaki ilk gerekce
sirkette igeriden Ogrenen konumundaki yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki menfaat ¢atigmasi olarak
kargsimiza ¢ikmaktadir. Kamuya agiklanmasi gerekli bilgiler ne dlgiide sirket agisindan kotii ise yoneticiler bu
hususlar1 agiklamaktra o olgiide isteksiz olacaktir. Sirketteki blok pay sahipleri de benzer sekilde kotii
haberleri girket hisse senedi fiyatim diisiirecegi endisesiyle acgiklamak istemeyecektir. Zorunlu kamuya
aydinlatma yiikiimliliigiiniin bulunmadig1 bir ortamda, sermaye piyasalarinda sirket yoneticilerinin sirketle
ilgili olarak 6grendikleri kot haberleri gizli tutacaklar1 varsayilmaktadir. Bu durum sirket hiss senenetlerinin
piyasa degerini diislirecektir. Son olarak kamuyu aydinlatma s6z konusu oldugunda sirkete menfaatleri ile
sosyal menfaatler arasinda farklilasma s6z konusu olmaktadir. Kamuyu aydinlatma genis bir yelpazadeki
yartirimicilarin maddi menfaatlerini koruyucu etki yaparken sirket agisindan bir yiik teskil edebilecektir. Bkz.
Kraakman, R. H.: "Disclosure and Corporate Governance: An Overview Essay" in Reforming Company and
Takeover Law in Europe, (eds: Ferrarini, G/ Hopt, K. J./ Winter, J./ Wymeersch, E.), Oxford University
Press, 2004, s. 100.

32



II. Halka Acik Anonim Sirketlerin Yonetiminde Pay Sahipleri ile Yoneticiler

Arasindaki Menfaat Catismasi Sorunu

A. Menfaat Catismasi Sorununu A¢iklamada Kullanilan Terminoloji

Inceleme konumuz olan icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeligi miiessesesi®
halka agik anonim sirketlerin yonetiminde pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki menfaat
catismasi sorununun ¢6ziimii i¢in onerilen kurumsal yonetime 6zgli yontemlerden birisini
olusturmaktadir. Bu kisimda inceleme konumuz olan icrada gorevli olmayan yonetim
kurulu iiyeliginin ve kurumsal yonetim araglar i¢inde bu kavramin yerinin anlasilabilmesi
icin Anglo-Amerikan hukukunda bu sorunun agiklanmasinda esas alinan unsurlara ve pay
sahipleriyle yoneticiler arasindaki menfaat c¢atismasinin hukuka yansimasina yer

verilecektir.

Kurumsal yonetim kavramin ortaya konulmasi ve kurumsal yonetime 0zgii olarak
gelistirilen hukuki yontemlerin agiklanmasi bazi zorluklar icermektedir. Bir 6nceki kisimda
incelendigi {iizere, Anglo-Amerikan hukuku kokenli kurumsal yonetim kavraminin
tanimlanmasi kolay degildir. Anilan kavram, sirketler hukukuna iliskin Anglo-Amerikan
yaklasgiminin farkliligt nedeniyle kita Avrupast hukuku kavramlariyla tam olarak
ortismemektedir. Buna baglh olarak, bircok hukuk diizeninde kurumsal yOnetim
kavraminin kanuni bir terim olarak tanimlanmasindan kag¢inilmis, bu kavramin esash

unsurlar1 ortaya konulmak suretiyle islevsel olarak ele alinmasi tercih edilmistir.

Bu husustaki temel sorun kullanilan terminoloji konusunda ortaya ¢ikmaktadir.
Oncelikle kurumsal ydnetim kavrami ekonomi ve ydnetim stratejisi kaynakli terorilerin
hukuken taninmas1 sonucu ortaya ¢ikmustir. Ikinci olarak, bu kavram, Anglo- Amerikan
hukuku kaynakli olarak ortaya ¢ikmis oldugundan, hukuken diizenlenmesi de bu kiiltiirde
hakim olan, s6zlesme kaynakli teorilerin ekonomi doktrininde One siiriilen “Vekalet
Problemi” esas alinarak yorumlanmasi yoluyla gerceklesmistir. Buna bagli olarak hem

kurumsal yonetim kavrami hem de kurumsal yonetime 6zgii yontemler Anglo-Amerikan

8 Kurumsal yonetim normu olarak icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi tanimlanirken, “menfaat
sahibi olmayan”, “bagimsiz” , “sirket disindan” , “icract olmayan” , “sirket caligani olmayan” ve “tarafsiz”
gibi kavramlar kullamigsmistir. Calismamiz kapsaminda genel kategorizasyon amaciyla, kapsayict mahiyeti
dikkate alimarak hukukumuzda esas alman “icrada goérevli olmayan yonetim kurulu tiyeligi” lst kavram
olarak kabul edilmistir. Bu konudaki terminoloji tartismasi i¢in Bkz. Tkinci Boliim, 1.C.1.
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ekonomi literatiirlindeki terimler esas alinarak tasnif edilmistir. Asagida incelenecek olan
“Vekalet Problemi”’ni tanimlamada kullanilan, “Vekalet” (Agency), “Asil” (Principle),
“Vekil” (Agent), “Vekalet Maliyeti” (Agency Cost) gibi kavramlar bu tercihi
yansitmaktadir. Pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki menfaat catismasinin hukuka
yansimasi ve bu sorunu dnlemek tizere gelistirilen hukuki yontemlerin siniflandirilmasinda
bahsi gegen kavramlar, ekonomi hukukuna ait olup, bunlarin hukuk literatiiriinde ya
karsilign bulunmamakta ya da istlendikleri anlamlar farkli olmaktadir®. Bu nedenle, bu
kismin tiimiinde ve caligmanin ilerleyen kisimlarinda bahsi gecen kavramlara iliskin

aciklamalarda bu terminolojinin kullanilmast zorunlulugu dogmustur.

B. Merkezilesmis Yonetim

1. Sirket Yonetiminin Pay Sahipligine Bagh Olmamasi

Kurumsal yonetim tartismasi, temelde pay sahipligi ile yonetim ve sirket kontroliiniin
ayristig ¢ok ortakli sirketlere yonelik olmustur®®. Cok ortakli anonim sirketlerde yonetim
islevinin, pay sahipleri tarafindan sirkete sermaye saglanmasi islevinden ayrilarak, yonetim
kuruluna verildigi ve belli derecede uzmanlastig1 goriilmektedir. Hatta bu kapsamdaki
biiylik sirketlerde bir yoneticiler hiyerarsisi gelismekte ve bunlar arasinda sirkette uzun
siire galismis olanlar ve uzmanlasan yoneticiler, yonetim kurulunda yer almaktadir. Ingiliz
hukukunda kullanilan terimle Managing Director, Amerikan hukukunda kullanilan ve
uluslararasi alanda biiyiik 6lciide kabul goren terimle ise Chief Executive Officer (CEQ)®
olarak nitelenen, sirketin en iist diizey yoneticisi ticaret hayatinda sirketin en biiyiik pay
sahiplerinden daha fazla bilinir olmustur. Sirkette yoOnetimin delege edilmesi
“Merkezilesmis Yonetim” (Centralised Management) olgusuna viicut vermekte olup, bu

durum birgok nedene bagl olarak ortaya ¢ikmustir. Oncelikle ortaklik yapisi kolayca

8 Anglo-Amerikan hukukuna yabanci hukuk sistemlerinde “Vekalet Teorisi” ve buna baglh kavramlarin
aciklanmasinda, bu terminolojinin kullamlmas1 ka¢inilmaz olmaktadir. Ornegin, “Vekalet Teorisi” Alman
hukukuna da yabanci olmakla birlikte, bu hukukta taninmistir. Bkz. Saenger, s. 150-151 (“This theory which
meanwhile became established in German corporate law...”). Alman doktrininde, Du Plessis, Groffeld,
Saenger ve Sandroc, anilan terorinin iki kademeli kurul yapisina sahip Alman hukukuna yansimasini
aciklarken, ekononomi hukuku kokenli ve Anglo-Amerikan hukukuna ait bu terminolojiyi aynen
kullanmaktadir. Bkz. Du Plessis, J.J./ GroBfeld, B./ Saenger, 1./ Sandroc, O.: “An Overview of German
Business or Enterprise Law and the One-Tier and Two-Tier Board Systems Contrasted”, German Corporate
Governance in International and European Context, (eds: Du Plessis, J.J./ GroBfeld, B./Luttermann, C./
Saenger, 1./Sandroc, O./ Casper, M), Springer, Second Edition, 2012, s. 8; Saenger, s. 154-155.

8 Bauen/ Venturi, s. 293.

8 Managing Director ve Chief Executive Officer (CEO) kavramlariyla ilgili terminoloji agiklamalar1 igin
Bkz. Ikinci Béliim, L.A.1.
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degisebilen ¢ok ortakli sirketlerde pay sahiplerinin karar almasi etkin olmamaktadir. Zira
yonetim kararlarinin rutin olarak ¢ok sayida ortagin bir araya gelerek alinmasi durumunda
karar alma siireci son derece yavas ilerleyecektir. ikinci olarak pay sahiplerinin ydnetim
konusundaki uzmanlik eksikligi yonetimin bu konuda uzmanlasmis kisilere birakilmasini
zorunlu kilmaktadir. Son olarak higbir pay sahibinin biiyiik bir paya sahip olmadig1 ¢ok
ortakli bir tiizel kisilikte pay sahipleri, sirketin etkin yonetilmesi i¢in sirket politikalarina

katilmak yerine pasif kalmay tercih etmektedir®.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, merkezilesmis yOnetimin dayanagina iliskin
argiimanlar pay sahiplerinin higbirinin tek basina veya grup olarak sirketin hakimiyetini®!
elde tutacak durumda olmamasi varsayimina dayanmaktadir. Sirkette hakim ortak
bulunmasi1 durumunda karar alma siirecinin yavaglamasi ve yonetime katilmada pasiflik
konulart giindeme gelmeyecektir. Ciinkii, hakim ortak veya ortaklar sirket yoOnetim
kurulunun olusturulmasinda séz sahibi olacak ve sirket adina karar verme yetkisinin
kalabalik pay sahipleri grubundan yonetim kuruluna ge¢cmesini saglayacaktir. Ancak bdyle
bir durumda her ne kadar yonetim kurulu sirket adina karar alic1 bir rol {istlense de burada
merkezilesmis bir yonetimden bahsedilmesi imkansizdir. Zira burada yonetim kurulu pay
sahiplerinden ayr1 uzmanlagsmis bir yonetim ifa etmekten ziyade sirkette hakim olan pay

sahibinin iradesine bagimli kalmaktadir®.

2. Berle-Means Sirketi Kavram

Pay sahipligi ile sirket yonetim ve kontroliiniin ayristirildigr “Merkezilesmis Y onetim”

olarak tanimlanan durum, ekonomistlerin ortaya koydugu “Vekalet Problemi” (Principal-

% Davies, Company Law, s. 103-104; Armour J./ Hansmann H./ Kraakman R.: “What is Corporate Law”,
The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach (eds:Kraakmann, R./ Armour J./
Davies, P./ Enriques, L./ Hansmann, H./ Hertig, G./ Hopt K.J./ Kanda, H./ Rock, E.), Oxford University
Press, 2009, Second Edition, s. 13.

1 Hakimiyet, bir bagka sirketin ydnetimine fiilen hdkim olunmasi olarak tanimlanmaktadir. Ancak fiili
hakimiyetin varliginin tespitindeki giicliik nedeniyle hakimiyetin varliginin tespit edilmesi amaciyla gesitli
iilke hukuklarinda uygulama alani bulan “kontrol” kavramiyla, genel olarak bir sirketin karar alma
mekanizmast tizerinde etki edebilecek, oy ¢oklugu, yonetimde ¢ogunluk vb. hukuki araglar tamimlanmakta ve
bu araglara sahip olunmasina hukuki sonuglar baglanmaktadir. Bu iki kavram hukuki birbirine ¢ok
yaklagmakla birlikte, kontrol kavrami, fiill durumdan ziyade hesaben ortaya konulan sermaye veya oy
oranlarimi dikkate almasi nedeniyle kesin Olgiitler icermekte ve hem uygulama kolayligt hem de hukuk
giivenligi saglamaktadir. Bu konuda detayli bilgi i¢in Bkz. Okutan Nilsson, G.: Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisina Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, Istanbul 2009, s. 81-100.

%2 Davies, Company Law, s. 105.
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Agent Problem) olarak adlandirilan® hususa viicut vermektedir. “Vekalet Problemi” ise
kurumsal yonetimin en Onemli unsurlarindan biri olarak ydnetim kurulu {izerinde
yogunlasilmasina neden olmustur®. “Vekalet Problemi” ilk defa 18. Yiizyilda Adam Smith
tarafindan ortaya atilmis®, ancak 20. yiizyilda biiyiik uluslararasi sirketlerin ortaya
cikisiyla sirketlerde pay sahipligi ile yonetim hakimiyeti ve yonetim giiclinlin ayristirilmasi

konusu giindeme gelene kadar literatiirde tartisma konusu olmamigtir®.

“Merkezilesmis YoOnetim” ve “Vekalet Problemi”nin ilk olarak tanimlanmasi ise
1930’1u yillarda Adolph A. Berle ve Gardiner C. Means tarafindan yapilmis olup, bu iki
yazar tezlerinde, sirket kontroliiniin tek bir pay sahibi veya grupta yer almadigi, diger bir
deyisle dagimik ortaklik yapisina sahip biiyiik sirketlerde “Merkezilesmis Yonetim”
olgusunun gelistigi ve bu durumun pay sahiplerinin sirket {iizerindeki kontroliinii

kaybetmesine yol agtigin1 6ne siirmiistiir®’.

Berle ve Means’in c¢alismasinda ortaya konulan pay sahipligi ve sirket kontroliiniin
ayristig1 sirket yapisinin®® ekonomik temeli su sekilde islemektedir: Olgek ekonomilerinin
yapist geregi temel endiistrileri biliylik sirketler yonlendirmektedir. Anilan sirketlerin
sermaye ihtiyact sinirli sayida biiylik pay sahibinin karsilayamayacagi kadar yiiksek

oldugundan, sistemin isleyebilmesi i¢in daginik pay sahipligi kagmilmaz olmaktadir.

9 Bu kavram hukuki anlamda vekalet iliskisine isaret etmekten ziyade esasen ekonomi kaynakli bir iligkiyi
tanimlamaktadir. Ancak asagida detayli olarak belirtildigi iizere sirket iligkisi baglaminda ortaya ¢ikan
ihtiyaglar nedeniyle hukuki meselelerde de inceleme konusu olmaktadir.

% Davies, Company Law, s. 103; Bauen/ Venturi, s. 293.

% Modern ekonominin duayeni olarak bilinen Adam Smith “An Inquiry Into the Nature And Causes of The
Wealth of Nations” isimli kitabinda c¢ok ortakli anonim sirketlerin her zaman bir yonetim kurulunca
yonetildigini, yonetim kurulu iyelerinin ise kendilerine ait olmayan bir paranin idaresini iistlenmeleri
nedeniyle, s6z konusu gorevi kendilerinin 6zel sirketlerini igletecegi ihtiyatla yapmasinin beklenemeyecegini,
dolayisiyla bu tiir sirketlerde ihmal ve savurganligin her zaman on plana c¢ikabilecegini ifade ederek
“Merkezilesmis Yonetim” ve “ Vekalet Problemi”nin varligina isaret etmistir. Bkz. Smith, A.: An Inquiry
Into the Nature And Causes of The Wealth of Nations, A Penn State Electronic Classics Series Publication,
2005, s. 606-607 [http://www2.hn.psu.edu/faculty/jmanis/adam-smith/Wealth-Nations.pdf (23.06.2011)].

% Bauen/ Venturi, s. 293-294.

% Bkz. Berle, A. A./ Means, G.C.: The Modern Corporation and Private Property, The Macmillan Company,
New York 1932, s. 3 vd. Bu tez iizerine farkli yazarlar tarafindan birgok degerlendirme yapilmigtir. Bkz.
Davies, Company Law, s. 103-104; Bauen/ Venturi, s. 294; Cheffins, History and the Global Corporate
Governance Revolution, s. 5-6; Cheffins, B. R.: “Putting Britain on the Roe Map: The Emergence of the
Berle-Means Corporation in the United Kingdom”, Revised draft of a paper presented at the 1999 Tilburg
Conference on Convergence and Diversity in Corporate Governance Regimes and Capital Markets, February
2000, s. 5 [http://ssrn.com/abstract=218655 (23.06.2011)].

% S6z konusu sirket yapisi Berle ve Means tarafindan ortaya konuldugundan, bu tiir sirketler bazi
kaynaklarda “Berle-Means Sirketi" (Berle-Means Corporation) olarak kisaltilmakta olup burada s6z konusu
kisaltma benimsenmistir. Bkz. Cheffins, History and the Global Governance Revolution, s. 6; Roe, M. J.:
Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate Finance, Prinston. New Jersey,
1994, s. 93; Cheffins, Putting Britain on the Roe Map, s. 7 vd.
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Dolayistyla ¢ok ortakl sirketlerde sadece pay sahipligi ile yonetim giicliniin ayrigmasinin

otesinde, sirketin ortaklik yapismin daginik hale gelmesi s6z konusu olmaktadir®.

Pay sahipligi ve sirket kontroliiniin ayrigmasi sayesinde sirket yoneticileri, sirketin
biiyiik pay sahipleri ile olan baglar1 veya sirkete sermaye katkisi saglamalarina bagli olarak
secilmemektedir. Bunun yerine yoneticilerin yonetsel becerileri se¢ilmelerinde esasl 6l¢iit

olacagindan bu durum sirket icin faydali olacaktir'®,

Diger taraftan, sirket yonetimine katilim iglevi pay sahiplerinden hi¢ biri tarafindan
yerine getirilememektedir. Pay sahipleri, sirket yonetim kurulu iiyelerine sirket islerini
gormek lizere yonetimi devrederken sirket islerinden uzaklagmaktadir. Bunun yani sira
dagimik ortaklik yapis1 nedeniyle, pay sahipliginden dogal olarak kaynaklanan gdzetim

islevini de yerine getirmekte zorlanmaktadir®?,

Gergekten, uzmanlagma sonucu ortaya ¢ikmis olan “Merkezilesmis Yonetim” bazi
sakincalar1 da beraberinde getirmektedir. Kisilere bagli olmayan yonetim hiyerarsisinin
yikict etkilerinden birisi gereksiz bir biirokrasi yogunluguna yol agmalaridir'®?. Ancak
daha Onemlisi, yoneticiler sahip olduklart yetkileri agirlikli olarak pay sahipleri yerine
kendi menfaatleri dogrultusunda kullanabilir hatta yonetim politikalarini kendi menfaatleri
cergcevesinde yonlendirebilir veya bunlar s6z konusu olmasa bile basarilt bir yonetim

sergilemeyebilirl®,

Diger bir deyisle dagmik ortaklik yapisina bagli olarak sirketteki pay oranlarinin
diistikliigli sirket islerinin yonetimine katilmasi konusunda pay sahiplerini olumsuz
etkilerken sirketi yonetenler kisisel menfaatlerini 6n planda tutma yoniinde daha fazla
olanaga sahip olmakta, bu durum yatirimcilar {izerinde, ekonomistlerce tanimlandig iizere,

“Vekalet Maliyeti” (Agency Costs) olarak yansimaktadir'®. Dolayisiyla pay sahipleri,

9Cheffins, Putting Britain on the Roe Map, s. 5; Cheffins, History and the Global Governance Revolution, s.
13; Bauen/ Venturi, s. 294. Detayh analiz i¢in Bkz. Berle/ Means, s. 47 vd.

100 Cheffins, History and the Global Governance Revolution, s. 13; Cheffins, Putting Britain on the Roe Map,
S. 6.

101 Berle/ Means, s. 47 vd.; Cheffins, History and the Global Governance Revolution, s. 14; Cheffins, Putting
Britain on the Roe Map, s. 6; Bauen/ Venturi, s. 294.

102 Cheffins, History and the Global Governance Revolution, s. 13.

103 Cheffins, History and the Global Governance Revolution, s. 13; Cheffins, Putting Britain on the Roe Map,
s. 5-6; Davies, Company Law, s. 110

104 Cheffins, History and the Global Governance Revolution, s. 14; Cheffins, Putting Britain on the Roe Map,
s. 6; Davies, Company Law, s. 110.
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sirketi yonetme giiciinii yoneticilere sahip olduklar1 yetkilerin kullanimin1 gézetim altina
almaksizin devredemeyecektir. Bu durumda, sirket agisindan, s6z konusu gozetim islevinin
maliyetinin merkezilesmis yOnetimin getirdigi avantajlar1  asmasi  durumunda,

merkezilesmis yonetim sorgulanir hale gelecektir'®.

“Berle-Means Sirketi’nin diger sirket yapilarina, drnegin yatirimer ve aile kokenli
blok pay sahipligi yapisindaki sirketlere iistiinliigli tartisilabilirse de kiiresellesmenin de
sirket yapilanmalar1 tizerindeki etkileri sonucu “Berle-Means Sirketi”nin model olarak
diinyada etkinliginin arttigt sonucuna varilmaktadir. Zira Kita Avrupasi’nda ve piyasa
merkezli Asya ekonomilerinde, hisse senetlerinin halka arzinin giderek artmakta oldugu ve
halka acik sirketlerde blok pay sahibi olanlarin paylarini belli bir dereceye kadar elden

cikardig1 goriilmektedir'%,

3. Merkezilesmis Yonetimde Yonetim Kurulunun islevleri

a. Yonetim Islevinin Uzmanlasmis Yonetim Kuruluna Verilmesi

Cok ortakli sirketlere iliskin olarak; kurumsal yOnetim, pay sahipligi, sermaye
piyasalar1 ve is hayat1 gelenekleri, farkli hukuk sistemlerinde (6rnegin; Kita Avrupasi,
Anglo-Amerikan ve Japon hukukunda) ciddi farkliklar icermektedir'®”. Bununla birlikte,

s0z konusu sirketlerin temel ayirt edici 6zelliklerinin tiim {lilke hukuk sistemlerinde ortak

108

oldugu ifade edilmektedir-"°. Bu baglamda sirkette yonetim islevinin uzmanlagmis yonetim

kuruluna delege edilerek pay sahiplerinden ayrigtirilmasi, diger bir deyisle “Merkezilesmis

Yénetim”, s6z konusu ayrt edici dzelliklerden birisini olusturmaktadir'®.

105 Cheffins, History and the Global Governance Revolution, s. 13; Cheffins, Putting Britain on the Roe Map,
s. 6-7; Davies, Company Law, s. 110.

106 Cheffins, History and the Global Governance Revolution, s. 14-15; Cheffins, Putting Britain on the Roe
Map, s. 7; Davies, Company Law, s. 110.

107 Bu konuda Bkz. Hopt, K. J./ Wymeersch, E. (eds.): Comparative Corporate Governance, Essays and
Materials, de Gruyter 1997, s. 3 vd; Roe, M. J.: Political Determinants of Corporate Governance, Oxford
University Press, 2003; Gilson/ Roe, s. 871 vd.; Roe, M. J.: “Some Differences in Corporation Structure in
Germany, Japan, and the United States”, Yale Law Journal, Volume 102, Issue: 1993, s. 1927-2003; Black,
B. S./ Coffee, J. C.: “Hail Britannia?: Institutional Investor Behaviours Under Limited Regulation”, Michigan
Law Review, Volume 92, 1994, s. 1997 vd.

108 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law, s. 1, 5; Davies, Company Law, s. 8.

199 Diger ayrt edici 6zellikler; tiizel kisilik sahibi olma, simirli sorumluluk, paylarin serbestge tedaviil etmesi
ve yatirimcilarin pay sahipligine bagli haklar1 olarak tasnif edilmektedir. Bu konuda Bkz. Armour/
Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law, s. 1, 5-16; Davies, Company Law, s. 8-14.
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Bu cergevede kurumsal yonetim literatiiriinde, bilgi birikimi olan, sirketi taniyan ve
giiclii bir yonetim kurulunun varligi 6teden beri gerekli sayilmistir. Sirketler hukukunda
karar alma giicli ve yonetim yetkisini miinhasiran pay sahipleri tarafindan donemsel olarak
secilen yonetim kuruluna birakilmaktadir. Sirkette karar verme yetkisinin belli kisilere
delege edilmesi ¢ok ortakli sirketlerde otorite boslugu olusmamasi agisindan biiyiik 6nem

tastmaktadir. 0.

b. Yonetim Kurulu ile Sirket Yoneticilerinin Ayrismasi

“Merkezilesmis Yonetim” kapsaminda degerlendirildiginde yonetim kurulunun dort
onemli niteligi bulunmaktadir. Ilk olarak, yénetim kurulu, en azindan seklen sirkette

11 Yonetim kurulu ile iicretli sirket

yonetici olarak c¢alisan kisilerden ayrismaktadir
yoneticileri arasindaki bu ayrisma, yonetim kurulu yapilanmasinda tek kademeli veya iki
kademeli sistemin tercih edilmesine bagh olarak degisiklik gostermektedir. Iki kademeli
kurul yapisinda sirketin iist diizey yoneticileri ilk kademede yer alirken, sirketin iicretli
yoneticileri bagimsiz iiyelerin yer aldigi ikinci kademe olan gozetim kurulunda yer
almamaktadir. Tek kademeli yonetim kurulu s6z konusu oldugunda, bunun aksine, iicretli

yoneticiler yonetim kurulu iiyesi olabilmekte ve hatta yonetim kurulunda etkin

olabilmektedir!2,

Sirket yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticileri arasindaki hukuki konum farkliligi
dolayisiyla, pay sahiplerinin onayin1 gerektirmeyen sirket kararlart yonetim kurulunun
veya icretli yoneticilerin kendi basina alabilecekleri kararlar olarak ayrilmaktadir. S6z
konusu ayirim uyarinca is hayatina iliskin kararlarin alinmasi ve uygulanmasi ticretli sirket
yoneticilerinin yetkisinde kalmaktadir. Bu kararlar uyarinca yapilan islemlerin gozetimi ile
kararlarin onaylanmasi ve yoneticilerin ise alinmasi ise yonetim kurulunun yetkisinde

olmaktadir. Bu ayirim, bir yandan iicretli yoOneticiler tarafindan alinan kararlarin

110 Bkz. Laga/ Parrein, s. 101; Carriere, G./ Cowen, A./ Marco, J. A./ Monson, D./ Pievani, F./ Rasker, T.:
“European Corporate Governance: A Changing Landscape?”, MIT Sloan School Management 50th
Annivesary Research Project, October 2002 Celebrations, S. 22
[http://sloanweb. mit.edu/50th/pdf/corpgoveuropepaper.pdf (07.06.2013)]. Ayrica Ingiltere’deki Birlesik
Kurallarun 6nciisit Hampel Raporu’nda da belirtildigi lizere sirket yonetim kurulu iyeleri kurumsal yonetim
tartigmasinin merkezinde degerlendirilmektedir. Bkz. Committee on Corporate Governance, Final Report,
London 1998, para. 1.15 [http://www.ecgi.org/codes/documents/hampel.pdf (07.06.2013)].

11 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law s. 13.

112 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law s. 13.
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etkinliginin saglanmasi agisindan, bir yandan da sirketle iliskiye giren {i¢iincii kisilerin

hukuki islem giivenligi agisindan dnem tagimaktadir!®?,

¢. Yonetim Kurulu ile Pay Sahiplerinin Farklilagsmasi

Merkezilesmis yonetim kapsaminda bir diger dnemli 6zellik, yonetim kurulu ile pay
sahiplerinin farklilasmasi hususudur. Bu kapsamda yonetim kurulu, biiyiik 6lgiide veya
tamamen pay sahipleri tarafindan secilmis olmakla birlikte, yonetim kurulunun pay

sahiplerinden ayr1 bir organ oldugu kabul edilmektedir'!*

. Yonetim kurulunun bu sekilde
ayr1 bir organ olarak varlig1 ve sirketi ilgilendiren temel kararlar diginda genel kuruldan
ayr1 olarak islem yapabilmesi, sirkette karar alma ve uygulama maliyetini 6nemli sekilde

diistirmektedir!®®.

Bunun disinda azmlikta kalan pay sahipleri veya sirket calisanlarinin yonetim
kurulunda yer almalar1 durumunda karar alma mekanizmasimna dogrudan istirakleri s6z
konusu olabilmektedirt'®. Ayrica belirli kisilerin sirket adina karar vermek {izere
secilmesinin, bu kisilerin ahlaki ilkeler ve sosyal baskilar araciligiyla, se¢ilmis olmaya
bagli hesap verme yiikiimliiliiglinlin 6tesinde, sirketteki tim menfaat gruplari lehine belli

ilkeler cercevesinde hareket etmesini zorlayici bir etken oldugu 6ne siiriilmektedir!’.

d. Yonetim Kurulunun Sirketin Pay Sahipleri Tarafindan Secilmesi
Yonetim kurulu {tyelerinin 6nemli bir kismi sirketin pay sahipleri tarafindan

secilmektedir. Bu durum yonetim kurulunun pay sahiplerinin menfaatlerini korumak

konusunda kayitsiz kalmalarina engel olmak acgisindan 6nem tagimaktadir. Zira pay

113 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law s. 13-14. Bu hususta ayrica Bkz. Fama, E./
Jensen, M. C.: “Agency Problems and Residual Claims”, Journal of Law and Economics, Volume 26, Issue:
2,1983, s. 328-332.

114 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law s. 14; Armour, J./ Whincop, M. J.: “The
Proprietary Foundations of Corporate Law”, Oxford Journal of Legal Studies, 2007, Volume 27, Issue: 3 s.
438; Hart, O.: “An Economist’s Perspective on the Theory of the Firm”, Columbia Law Review, Volume: 89,
1989, s. 1758; Davies, Company Law, s. 104.

115 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law s. 14; Armour/ Whincop, s. 439; Hart, s. 1758-
1759; Davies, Company Law, s. 1045.

116 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law s. 14; Armour/ Whincop, s. 440-441; Hart, s.
1759; Davies, Company Law, s. 104-105.

117 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law s. 14; Armour/ Whincop, s. 441; Hart, 1759;
Davies, Company Law, s. 105.
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sahipleri sirkette alinan kararlarin fayda ve maliyetine dogrudan muhatap olduklar1 halde

sozlesmesel bir koruma altinda degillerdir'®®,

e. Yonetim Kurulunun Cok Uyeli Olmasi

Yonetim kurulu esasen birden ¢ok iiyeli olarak Ongodriilmektedir. Anglo-Amerikan
hukukunda yerlesik olarak diizenlenen ve tek bir kisiye (trustee) yonetim ve temsil yetkisi

veren 6zel trust miiessesesinin®!®

aksine, bir gruba bu yetkilerin verilmesini saglayan bu
yapinin benimsenmesi yonetim kurulu iiyelerinin karsilikli olarak gozetim ve denetim

islevini gerceklestirmesi agisindan faydali bulunmustur!?°.

C. Pay Sahipleri Ile Yoneticiler Arasindaki Menfaat Catismasi Sorununun

Hukuken Degerlendirilmei

Ekonomistler tarafindan, ¢ok ortakli sirketlerde merkezilesmis yonetim gergevesinde
yonetim kuruluna yetki devrinin faydalar1 ve gézetimin maliyeti konusundaki analizlere

cok dnemli katkilar saglanmis olmakla birlikte!?:

, analiz edilen iliskinin agiklanmasi i¢in
kullandiklar1 “vekalet” teriminin bir hukuki miiessese olan vekalet kavramindan farkli
oldugunu ifade etmek gerekir. Oncelikle yonetim kurulu iiyeleri hukuken pay sahiplerinin
degil sirketin vekili kabul edilmektedir'??. Daha 6nemlisi hukuki anlamda vekalet iliskisi
vekilin asil adina ve/veya hesabina asilin hukuki durumunda degisiklik yapma yetkisine

sahip olmasim1 gerektirirken, buradaki iliski daha c¢ok fiili bir bagimliligi ifade

118 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law, s. 14.

119 fetihat ve nesafet hukukunun (common law/equity system) bir arada uygulanmasi suretiyle ortaya ¢ikmis
olan Anglo-Amerikan hukuna 6zgli “Trust” kavrami, bir malvarligina iliskin miilkiyet hakkinin, giivene
dayal1 bir iliski ¢ergevesinde kanuni miilkiyete sahip kisi (Manager-trustee) ile faydalanan malik (Recipient-
beneficial owner) arasinda boliinebilmesine olanak saglamaktadir. Bu sayede “Trustee”, “Trust” igslemine
konu olan malvarlig1 ile ilgili olarak “Beneficial Owner” olan kisiyi temsil etme hakkinin yani sira, bu
malvarlig1 ilizerinde idare ve miistakil olarak tasarrufta bulunabilme haklarina da sahip olmaktadir. Trust
hukukunun ifa ettigi islevler ile, sézlesme ve vekalet hukukunun islevlerinin karsilastiriimasi i¢in Bkz.
Hansmann, H./ Mattei, U.: The Functions of Trust Law: A Comparative Legal And Economic Analysis, New
York University Law Review, Volume 73, No: 1, 1998, s. 439-445. Trust’in Tirk hukuku bakimindan
degerlendirilmesi i¢in Bkz. Kiiglikglingor, E.: “Anglo-Amerikan Hukukunda Trust Kavrami, Trust’in Tarihi
Gelisimi ve Roma Hukukuna Dayanan Kita Avrupasi Hukuku Bakimindan Degerlendirilmesi”, Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt XXIIl, S. 2, Ankara 2005, s. 5 vd.

120 Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law s. 14.

121 Bu konuda klasik analiz asagida incelenecegi iizere Jensen ve Meckling tarafindan yapilmistir. Bkz.
Jensen, M. C./ Meckling, W. H.: “Theory of the Firm: Managerial Behavior”, Agency Costs and Ownership
Structure, Journal of Financial Economics, October, 1976, Volume 3, No: 4, s. 305-360.

122 Davies, Company Law, s.110.
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etmektedir?. Diger bir deyisle, ekonomistlerin bakis acisiyla, bir kimsenin menfaati diger
bir kisinin hareketlerine bagliysa bu kisi “Asil” (Principle), hareketi gergeklestiren ise
“Vekil” (Agent) olarak kabul edilmekte olup, bu iliski hukuki anlamdaki vekalet

iliskisinden ¢ok daha genis bir alani kapsamaktadir!?4,

“Vekalet Problemi™?®, vekilin kendi menfaati yerine asilin menfaati dogrultusunda
hareket etmesinin nasil saglanacagi konusunda ¢oziim aramaktadir'?®. Bir tarafin (vekil)
diger taraf (asil) i¢in belirli bir edimde bulunmay1 taahhiit ettigi tim sézlesmesel iligkiler
potansiyel olarak vekalet sorununu barindirmaktadir. Buradaki temel zorluk, vekilin
sozlesme konusu islerle ilgili olarak asila gore daha fazla bilgiye sahip olmas1 ve vekilin
s0z verdigi sekilde davranacagi konusunda asilin emin olamamasidir. Sonug olarak, vekilin
yiiklendigi edimin niteliginden 6diin vermek suretiyle kendi menfaati dogrultusunda
hareket etme riski bulundugundan, vekilin gerceklestirecegi edimin degerinin azalmamasi
icin asilin olduk¢a maliyetli bir gozetim gergeklestirmesi gerekmektedir. Bu durumda vekil
tarafindan tstlenilen yiikiikliiliikler karmasiklastikca hem kendisine verilen inisiyatif hem

de vekalet maliyeti artmaktadir'?’.

Ekonomistlerin tasnifiyle, sirketler sz konusu oldugunda “Vekalet Problemi” ii¢
temel sekilde ortaya c¢ikmaktadir'?®, ilk olarak “Vekalet Problemi” pay sahipleri ile
yoneticiler arasinda goriilmektedir. Burada pay sahipleri asil, yoneticiler ise vekil
konumunda olmakta ve bu iki grup arasinda olusacak bir menfaat catismasi “Vekalet
Problemi”ni dogurmaktadir'?®. ikinci tiir “Vekalet Problemi” ¢ogunluk pay sahipleriyle
azinlik pay sahipleri arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda sirket hakimiyetini elinde

tutmayan pay sahipleri asil, yonetim hakimiyetine sahip pay sahipleri ise vekil olarak kabul

123 Davies, Company Law, $.110-111.

124 Davies, Company Law, s. 111; Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s.
35.

125 Tekinalp, Sermaye Ortakhiklarmin Yeni Hukuku, Istanbul 2015, No: 12-09, s. 226. Ekonomistler
tarafindan ileri siiriilerek gelistirilen “Vekalet Problemi” kavrami i¢in Tirk hukuk doktrininde “Temsil
Problemi” ifadesi de kullanilmaktadir. Bkz. Sehirali Celik, F. H.: Anonim Sirketlerde Cikar Catigsmalari
Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Kars1 Onlemler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara
2008, s. 38 vd.

126 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 35; Grundmann, European
Company Law, s. 44.

127 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 35; Grundmann, European
Company Law, s. 44. Ornegin Bkz. Ross, S.: “The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem”,
American Economic Review, Volume 63, No:12, 1973, s. 134 vd; Pratt, J. W./ Zeckhauser, R. J.: “Principals
and Agents: An Overview”, Principals and Agents: The Structure of Business (eds: Pratt J. W./ Zeckhauser,
R. J.), Harvard Business School Press, Boston, Massachusetts, 1985, s. 2-3.

128 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 36.

123 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 36.
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edilmektedir. Burada hakimiyete sahip olan pay sahiplerinin azinlik pay sahiplerini
istismar etmesi riski sorun olusturmaktadir’°. Son olarak “Vekalet Problemi” sirketin
kendisi ile sirketle hukuki iligkiye giren kisiler (alacaklilar, sirket calisanlari, miisteriler
gibi) arasinda olmaktadir. Bu tiir “Vekalet Problemi”nde vekil konumunda olan sirketin,
sirketle hukuki iliskiye girmis olanlar1 istismar etmesi riski temel sorunu

olusturmaktadir®?,

Anglo-Amerikan hukukunda agirlikli olarak sirketin varligini sdzlesme unsuruna
dayandiran teoriler kabul gérmiistiir. Modern sirketlere iliskin pek ¢ok unsurun “Vekalet
Problemi” temeline dayanarak agiklanmasi, son 30 yillik siirecte sirketler hukuku teorisinin
sekillenmesinde ¢ok etkili olmustur'®?. Bu kapsamda gelistirilen sozlesmeler ag1 teorisi,
kurumsal yonetim olgusunun ve bu kapsamda ekonomistlerin ortaya koydugu sekliyle
“Vekalet Problemi”nin hukuken taninmasinda énemli rol oynamistir’®, Sozlesmeler Ag
Teorisi, esasen sirkete ait bir teori olmaktan ziyade, belirli tiir sirketlerde “Vekalet

Problemi”ne iliskin bir teori olarak goriilmektedir’**. Bu teorinin tanimlayici bir model,

130 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 36. Bu sorun, sirkette kontrol
sahibi olan pay sahiplerinin sirkette pay orami az olmasina ragmen sirket kontroliinii imtiyazli paylar
nedeniyle elinde tutmasi durumunda ¢ok daha belirgin hale gelmektedir. Enriques, L./ Volpin, P.:“Corporate
Governance Reforms in Continental Europe” (2007) 21 Journal of Economic Perspectives, 2007, Volume 21,
No:1s. 122-125.

181 Her ii¢ tiir iliskide s6z konusu olan “Vekalet Problemi” birden fazla “asil” bulunmasi durumunda
karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle birden fazla asilin menfaatleri de kendi iginde farkli ise (Bu durum
ekonomistler tarafindan “heterojen oncelikler” olarak adlandirilmustir.) vekilin istenen yonde hareket
etmesini temin etmek daha zorlagsmakta, bunun sonucunda asil konumunda olanlar, kollektif hareket
etmelerini 6nleyen koordinasyon maliyetiyle karsi karsiya kalmaktadir. Bkz.  Armour/ Hansmann/
Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 36; Buchanan, J. M./ Tullock, G.: “The Calculus of
Consent: Logical Foundations Of Constitutional Democracy”, 1962, The Online Library of Liberty A Project
Of Liberty Fund, Inc., s. 51-88 [http:/files.libertyfund.org/files/1063/Buchanan_0102-03_EBk v6.0.pdf
(29.02.2016)]; Olson, M.: The Logic of Collective Action, Public Goods and the Theory of Groups Harvard
Economic Studies, Volume CXXIV, Harvard 1965, University Press Twentieth printing, 2002, s.43 vd. Bu
kisiler acisindan “Vekalet Problemi” iki y&nlii sonu¢ dogurmaktadir. ik olarak asillar arasi koordinasyon
zorluklari, bu kisilerin vekile karar alma konusunda daha fazla yetki devrinde bulunmalaria yol agmaktadir.
Bkz. Easterbrook/ Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, s. 66-67. Ikinci ve daha zorlu bir
husus ise asil konumundaki bir grup kisinin vekilin ger¢eklestirmesi gereken belirli bir hedef seti {izerinde
uzlagmasi zorlastik¢a, vekilin dogru hareket etmesini saglamak da o dlglide zorlagsmaktadir. Bkz. Kanda, H.:
“Debtholders and Equity Holders”, Journal of Legal Studies, Volume, 1992, s. 440-441, 444-445;
Hansmann, H.: The Ownership of Enterprise, The Belknap Press of Harvard University Press, 1996, s. 39-44.
132 Hayden, G. M./ Bodie, M.T.: “The Uncorporation and the Unraveling of 'Nexus of Contracts' Theory”,
Michigan Law Review, Vol. 109, 2011, s. 3.

133 Spzlesmeler ag teorisi icin detayli olarak Bkz. Hayden/ Bodie, s. 3 vd; Bratton, W. W.: “The Nexus of
Contracts Corporation: A Critical Appraisal”, Cornell Law Review, Volume 74, Issue: 3, 1989, s. 415-423;
Bainbridge, S. M.: “The Board of Directors as Nexus of Contracts”, lowa Law Review, Volume 88, Issue: 1,
2002, s. 9 vd; Kornhauser, M.: “The Nexus of Contracts Approach to Corporations: A Comment on
Easterbrook and Fischel”, Columbia Law Review Volume 89, No:7, 1989, 1449 vd; Ulen, T. S.: “The
Coasean Firm in Law and Economics”, Journal of Corporation Law, Volume 18, Issue: 2, 1993, s. 303 vd.

134 Hart, vekalet teorisinin sirketi tanimlayacak énemli sorulara cevap veremedigini dne siirmiistiir. Bkz. Hart,
s. 1759. Mclnerney, bu paradigma iizerinde ¢alisan akademisyenlerin girkete ait teoriler yerine sirketi kontrol
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kuraler bir formiil veya her ikisinin karisimi olup olmadigi konusunda bir netlik
bulunmamakla birlikte'*® “Vekalet Problemi”nin hukuken taninmasina olanak saglayan bu

teori Anglo-Amerikan sirketler hukuku doktrininde baskin olarak kabul gormiistiir'®.

Pay sahipligine iliskin hukuki analizlerde ekonomistlerin de katkilartyla ortaya

7

konulan sdzlesmeler ag1 teorisi'®’, sirketi kendi lehine hareket eden farkli taraflarla

akdedilen bir grup sozlesmenin tarafi olarak goérmekte olup, sirket tiizel kisiligi, farkl
taraflarla sdzlesme yapmak iizere olusturulmus bir yapi olarak tanimlamaktadir!®.
Sozlesmeler ag1 teorisi kapsaminda sirket iizerindeki pay sahipligi bir anlamda g6z ardi
edilmekte, pay sahipleri sirketin sahibi olmak yerine, sirket yoneticileri, ¢alisanlari,

tedarikgileri veya miisterileri gibi, sirketle ortak menfaatleri geregi sézlesme iliskisi igine

giren taraflardan biri olarak kabul edilmektedir®3.

edenlere iliskin teoriler 6nerdigini sdylemektedir. Bkz. Mclnerney, T. F.: “Implications of High Performance
Production and Work Practices for Theory of the Firm and Corporate Governance”, Columbia Business Law
Review, Volume: 2004, Issue: 1, s. 137-38. Benzer sekilde Rock ve Wachter, ortaya konulan bu modelin bir
anlamda sirketin mevcudiyetini bastan var sayarak, sirket yapisi igindeki bir probleme (sirketin islemesi i¢in
temel stratejik Gneme sahip finansal s6zlesmeler) yogunlastigim savunmustur. Bkz. Edward, B./ Rock, E. B./
Wachter, M. L.: “Islands of Conscious Power: Law, Norms, and the Self-Governing Corporation”, University
of Pennsylvania Law Review, Volume 149, Issue: 6, 2001, s. 1624, 1629.

135 Bazi sozlesme teorisyenleri, sdzlesmeler ag1 kavraminin esasen gergek bir dnerme olmadigini &ne
stirmiistiir. Bkz. McChesney, F. S. : “Economics, Law, and Science in the Corporate Field: A Critique of
Eisenberg”, Columbia Law Review, Volume 89, Issue: 7, 1989, s. 1537; Bainbridge, The Board of Directors
as Nexus of Contracts, s. 11; Velasco, J.: “Shareholder Ownership and Primacy”, University of Illinois Law
Review, Issue: 3, 2010, s. 919.

136 Hayden/ Bodie, s. 3-4.; Eisenberg, M. A.: “The Conception That the Corporation is a Nexus of Contracts,
and the Dual Nature of the Firm”, Journal of Corporation Law, Volume 24, 1998, s. 824. Ingiliz hukuk
doktrininde sirketlerin tarihi gelisiminin sirketlerin temelde bir sdzlesmeler ag1 olarak kabuliinii destekledigi
ortaya konulmustur. Bu baglamda s6z konusu tarihi gelisimin detaylar1 i¢in Bkz. Cheffins, B.: Company
Law, Theory, Structure and Operation, Clarendon Press, Oxford 1997, s. 36-46. Brudney, sozlesmeler agi
modelini, geleneksel s6zlesme teorisinin ideolojik amaglarint daginik ortaklik yapisindaki ¢ok ortakli bityiik
sirketlere taginmasi olarak nitelemistir. Bkz. Brudney, V.: “Corporate Governance, Agency Costs, and the
Rhetoric of Contract”, Columbia Law Review, Volume: 85, No: 7, 1985, s. 1409-1410.

187 Spzlesmeler a1 teorisi, sirketin varligim sézlesme unsuruna dayandiran teori kapsaminda gelistirilen ii¢
temel modelden birisidir. S6z konusu modellerin detayli incelenmesi i¢in Bkz. Parkinson, s. 188- 190.
Sozlesmeler agi teorisinin pozitif alt yapist ve ona eslik eden iliskiler Jensen ve Meckling tarafindan ortaya
konulmustur Bkz. Jensen/ Meckling, s. 311. Bu konu hukuk literatiiriine Easterbrook ve Fischel tarafindan
eklenmistir Bkz. Easterbrook/ Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, s. 3 vd.; Easterbrook, F./
Fischel, D.: “Voting in Corporate Law”, Journal of Law & Economics, Volume 26, Issue: 2, 1983, s. 395 vd.
Easterbrook ve Fischel’in bu teorinin ana savunuculari olduguna iligkin yorumlar i¢in Bkz. Klausner, M.:
“The Contractarian Theory of Corporate Law: A Generation Later”, Journal of Corporation Law, Spring
2006, Volume 31 Issue: 3, s. 780; Hayden/ Bodie, s. 4.

1% Bkz. Parkinson, s. 178; Hansmann, s. 18.; Cheffins, Company Law, s. 31-32; Grundmann, European
Company Law, s. 268; Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law, s. 6. Baz1 yazarlar sirketin
dogasinda esas olarak sozlesmesel bir iliski oldugu varsayimindan hareketle sirket yapisinin sdzlesme
taraflarinca sekilendirildigini 6ne siirmektedir. Bkz. Hayden/ Bodie, s.1; Easterbrook/ Fischel, The Economic
Structure of Corporate Law, s. 6-7; Black, B. S.: “Is Corporate Law Trivial?: A Political and Economic
Analysis”, Nothwestern University Law Review, Volume 84, 1990, s. 542.

139 Bkz. Parkinson, s. 178; Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law, s. 6; Hayden/ Bodie, s.
3.; Jensen/ Meckling, s. 311. Dallas, sdzlesmeler ag1 modelinin pek ¢ok tarafin kendi menfaati dogrultusunda
sozlesme iligkisi igine girdigi bir piyasay1 tanimladigini 6ne siirmiistiir. Bkz. Dallas, L. L.: “Two Models of
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Bu kapsamda sirket de pay sahiplerince ortak olunacak bir tiizel kisilik olmaktan
¢ikmakta, taraflar arasi sozlesme yapilmasini saglayici bir arag olmaktadir. Bu yapida pay
sahiplerinin sermaye paylarima sahip olmalari, sirketin sahibi olmalar1 anlamina
gelmemekte, sirkette iiretimin her bir unsuruna baska bir taraf sahip olmaktadir!*’. Bu
anlamda sgirket girdilerin {iretime yoOnlendirilmesi ve {riinlerin nasil paylasilacagini

gdsteren bir seri sdzlesmeyi temsil etmektedir'4.

S6z konusu teori kapsaminda sirketge akdedilen ve sirketin diger taraflarla girdigi bir
veya birden ¢ok iliskiye iliskin sézlesmeler “Piyasa Sozlesmeleri” ve “Pay Sahipligi
Sozlesmesi” olarak ikiye ayrilmaktadir’*?, Pay sahipligi iliskisi kapsamindaki s6zlesmede,
sirketin taraf oldugu sozlesmenin diger tarafini, sirkete sermaye koyan pay sahipleri
olusturmakta olup, bu pay sahipleri, i¢ kurumsal yonetim mekanizmalar1 yardimiyla sirket

iizerinde dogrudan etkide bulunabilmektedir'®,

Sirketin siireklilik iceren bir sozlesmeler agi olarak degerlendirmesi, iliskisel
(relational) veya karsilikli bagimlilik iceren (symbiotic) sdzlesmeler olgusunu karsimiza
cikarmaktadir. Bu kapsamda iligkisel (relational) veya karsilikli bagimlilik igeren
(symbiotic) sozlesmelerin en belirgin 6zelligi, karsiliklt edimlerin tam olarak belirli

144

olmamasidir-**. Degisime dayali sozlesmelerde karsilikli yiikiimliiliikler agik sekilde

taniml1 olup, esas sorun, bu ylikiimliiliikklerin yerine getirilmesinin saglanmasidir. Oysa

Corporate Governance: Beyond Berle and Means”, 1998, University of Michigan Journal of Law Reform,
Volume 22, Issue: 1, 1998, s. 23.

140 parkinson, s. 178; Hansmann, s. 19.

141 parkinson, s. 178; Hansmann, s. 19-20.

142 parkinson, s. 178; Hansmann, s. 20.

143 parkinson, s. 178; Hansmann, s. 20. Sézlesmeler ag1 teorisinin farkli versiyonlar1 iginde en baskin olan
uygulama uyarinca, pay sahipleri, diger talep sahipleri arasinda son sirada yer almalari nedeniyle, pay
sahipligine bagli haklar1 (6rnegin, oy kullanmak veya giivene dayali yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi gibi)
icin sirketle pazarlikta bulunmaktadir. Bu hususta deatayl bilgi i¢in Bkz. Gulati, G. M./ Klein, W. A./ Zolt,
E. M.: “Connected Contracts”, UCLA Law Review, Volume 47, 2000, s. 892; Black, B. S.: “Corporate Law
and Residual Claimants”, Draft, May 2001, Stanford Law and Economics Olin Working Paper No. 217, s. 14
vd [http://ssrn.com/abstract=1528437 (10.03.2016)]. S6z konusu teorinin pay sahipligini merkez almayan
varsayimlara dayananan versiyonu i¢in Bkz. Klausner, M.: “Corporations, Corporate Law, and Networks of
Contracts”, Virginia Law Review, Volume 81, Issue: 3, 1995, s. 758-760. Diger taraftan Gulati, Klein ve
Zolt, sozlesmeler ag1 teorisini elestirmis ve ayn1 sdzlesmesel teori lizerine alternatif bir model olan Baglantili
Sozlesmeler (Connected Contracts) modelini 6ne siirmiistiir. Ortaya koyduklar1 modelde sozlesme taraflari
arasinda bir Ustiinliik, hiyerarsi, 6ne ¢ikan bir taraf veya giivene dayali bir iliski mevcut olmayip, bunun
yerine sirketle iligkili farkli taraflar arasinda bir dizi sézlesme seti oldugu kabul edilmektedir. Baglantili
Sozlesmeler teorisinin incelenmesi igin Bkz. Gulati/ Klein/ Zolt, s. 894 vd. Baglantili Sézlesmeler teorisinin
elestirisi i¢in Bkz. Bainbridge, S. M.: “The Board of Directors as Nexus of Contracts: A Critique of Gulati,
Klein & Zolt's 'Connected Contracts' Model”, Research Paper No: 02-05, UCLA School of Law, January
2002, s. 3 vd [http://ssrn.com/abstract=299743 (12.06.2013)].

144 Grundmann, European Company Law, s. 44.
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iligkisel sozlesmelerde her iki tarafin iliskiden menfaat elde etmesini teminen, karsilikli
yiikiimliiliiklerin sadece genel ¢ercevesi ¢izilmektedir. Bu tiir sdzlesmeler, karsilikli iligki
cercevesinde gelecekte olacaklarin belirsizligine ragmen, karsilikli olarak birlikte ¢aligmak
suretiyle, ortak iliskiden her iki tarafin da menfaat elde etmesi esasina dayanmaktadir'®.
Mliskisel s6zlesmeler vasitasiyla sdzlesmeler aginin isleyisinde kendi lehine hareket eden
farkli taraflarla akdedilen bir grup sozlesmenin tarafi olarak goriilen sirket acisindan
“Vekalet Problemi” kendini gostermektedir. Kurumsal yonetim kavrami ve buna 6zgi

yontemlerin gelistirilmesi bu eksene dayandirilmigtir*4®,

Vekalet iligkisinin maliyetini, vekil acisindan {istlendigi yiikiimliiliikleri yerine
getirebilmek i¢in gosterdigi caba olusturmaktadir. Asil iginse vekillin kendi lehine
davranmasini saglamak iizere yaptig1 sozlesmeler, vekilin hareketlerinin gézetimi ve asilin
bu ¢abalarinda basarisiz olmasi1 durumunda katlanmak zorunda kalacagi maliyet vekalet
maliyeti olmaktadir’*’. Bu kapsamda “Vekalet Problemi’nin ¢oziilmesi igin gelistirilen

farkli yontemler, farkli maliyetleri giindeme getirmektedir*®.

Bu konuda baslica
yontemler; vekilin kendi menfaatine davranmasini onleyici sirketler hukuku kurallar
cergevesinde gelistirilen yontemler, catisan menfaatlerin bagdastirilmas: suretiyle ¢ikar
catigsmasini Onleyici kurumsal yonetime 6zgii yontemler ve son olarak da kendi menfaatine

hareket etmenin 6niine gegmek iizere piyasa giiclerinin devreye sokulmasidir'®°.

Hukuki ve ekonomik kavramlar bazen, sirket yoneticilerinin pay sahiplerinin vekili
olarak kabul edildigi 19’uncu yiizyil Ingiliz hukukundaki gibi, tamamen ortiisebilmekte

zaman zaman da yoneticilerin sirketin vekili oldugu ancak yetkilerini pay sahipleri

145 Grundmann, European Company Law, s. 44. Diger bir ifadeyle, taraflarin siireklilik arz eden karsilikli
isbirligine dayali sdzlesmeler iligkisel s6zlesme olarak tanimlanmakta olup, bu tiir bir sézlesmenin esas
dayanagini, sozlesmeden ziyade taraflarin zaman i¢inde aralarinda olusturdugu resmi olmayan karsilikli
anlagmalar agimin olusturdugu ifade edilmektedir. Bkz. Cheffins, Company Law, s 153. iliskisel sozlesmeler
teorisinin 6nemli unsurlari i¢in Bkz. Gordon, R. W.: “Macaulay Macneil, and the Discovery of Solidarity and
Power in Contract Law” Wisconsin Law Review, Volume 1985, Issue: 3, 1985, s. 565 vd; Linzer, P.:
“Uncontracts: Context, Contorts and the Relational Approach, 1988, Annual Survey of American Law, Issue:
1, 1988, s. 151-66.

146 Grundmann, European Company Law, s. 44; Parkinson, s.179. Bainbridge, baglayici nitelikteki sirketler
hukuku kurallarinin ne sekilde uygulanacagi hususunun, sézlesmeler ag1 modeli kapsaminda net sekilde
aciklanamamasimi bu modele iligkin 6nemli bir zafiyet olarak nitelemistir. Bkz. Bainbridge, S. M.:
“Community and Statism: A Conservative Contractarian Critique of Progressive Corporate Law
Scholarship”, Cornell Law Review, Volume 82, Issue: 4, 1997, s. 860. Sozlesmeler ag1 teorisi ¢ercevesinde,
baglayici nitelikteki sirketler hukuku kurallarinin ne sekilde uygulanacagina iliskin tartismalar ig¢in Bkz.
Eisenberg, Nexus of Contracts, s. 823-825.

147 Grundmann, European Company Law, s. 44; Parkinson, s.179.

148 Grundmann, European Company Law, s. 44-45; Parkinson, s.179.

149 Grundmann, European Company Law, s. 45; Parkinson, s.179.
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tarafindan kontrol edilen esas s6zlesmeden aldig1 kabul edilen modern goriiste oldugu gibi
kismen ortiisebilmektedir. Ancak bir¢ok alanda bu iki bakis agis1 hi¢ ¢akismamaktadir.
Ornegin azinlik pay sahiplerinin fiili olarak ¢ogunluk pay sahiplerine bagimli olmalari,
onlarin ¢ogunluk adina hareket etmek iizere hukuken yetkilendirildigi anlami
tasimamaktadir’®. Ancak son yillarda ekonomik ve hukuki acidan var olan bu ciddi
yaklagim farkina ragmen, hukuki agidan, Ozellikle kurumsal yonetim kapsaminda
ekonomistlerin bakis acis1 onem kazanmistir. Bunun nedeni olarak son yillarda sirketlerde
fiili bagimliligin hukuki anlamdaki vekalet iligkisine oranla daha yaygin olmasi ve bu fiili
durumun da sirketler hukukuna iligkin diizenlemeler yapilirken dikkate alinmasinin
zorunlu oldugunun kabul edilmesidir®!. Bu cercevede, sirketler hukukunun 6nemli bir
boliimii, yoneticilerin gdzetiminin pay sahipleri agisindan maliyetini azaltacak hukuki

yontemler iizerine yogunlagmistir'>?,

D. Yonetim Kurulunun Etkin Calismasim1 Teminen Pay Sahipleri ve Yonetim

Kurulu Arasindaki iliskilerin Diizenlenmesi

1. Genel Olarak

Hukukta “Vekalet Problemi”yle ilgili olarak genis bir yontem yelpazesi {iretilmis olup,
Onerilen yontemler temel bir aymrimla asagidaki tabloda gosterildigi tlizere iki ana

kategoriye dayandiriimaktadir!®3,

Buna gore birinci grupta asilin vekil iizerindeki
kontroliiniin artirilmasini saglamaya yonelik yontemler (Pay sahiplerinin kontrol giicii
tizerinde yogunlasan ilke ve kurallar), ikinci grupta ise dogrudan vekilin iradesine etki
etmek iizere uygulanacak yontemler (Y&neticilerin Yetkilerine Iliskin Ilke ve Kurallar) yer

almaktadir™*. Pay sahiplerinin kontrol giicii iizerinde yogunlasan ilke ve kurallar; pay

1%0 Davies, Company Law, s. 110.

151 Davies, Company Law, s. 110-111.

152 Davies, Company Law, s. 111.

158 Tablo 1°de yer alan yontemler Davies tarafindan, Armour, Hansmann ve Kraakman’m ortak calismasinda
yer verilen tablonun ilk hali esas alinarak ortaya konulmustur. Bkz. Davies, Company Law, s. 113. Onerilen
bu yontemler, daha sonra Armour/ Hansmann/ Kraakman tarafindan, icerigi korunmakla birlikte, farkli bir
siniflamayla, “kanuni yontemler/kurumsal yonetime 0zgii yontemler” ve “Onceden/sonradan uygulanan
yontemler” olarak tablolastirilmistir. Bkz. Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal
Strategies, Tablo, 2.1. s. 39. Inceleme konumuz agisindan,“asila/vekile ydnelen yontemler” siiflamasi daha
aciklayici bulundugundan mevcut tablo tercih edilmistir.

154 Bahsi gegen yontemler pay sahipleri ve yonetim kurulu arasindaki iliskiye 6zgiilenmis olmamakla birlikte
burada konumuzun mahiyeti itibariyle bu ydntemler pay sahipleri ve yonetim kurulu agisindan ele
alinmaktadir. Bu ¢er¢evede burada asil durumunda olan sirketteki pay sahipleri, vekil durumuda olanlar ise
yonetim kurulu iiyeleri de dahil olmak iizere genel olarak yoneticiler olmaktadir.
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sahibi olma iradesi (Sirkete Giris/Cikig), atama haklar1 (Se¢me/Azletme) ve kararlara
katilma (Karar Alma/Veto) hususlart olmak iizere ii¢lii bir tasnife tabi tutulmustur.
Yéneticilerin Yetkilerine Iliskin ilke ve Kurallar ise yetkilerini siirlayici ilke ve kurallar

ve tesvik edici yontemler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Tablo 1- “Vekalet iliskisi”.Kapsamlnda Sirket Pay Sahipleri ve Yonetim Kurulu
Arasindaki Iligkileri Diizenleyen Hukuki Yontemler

Pay sahiplerinin kontrol giicii iizerinde | Yoneticilerin Yetkilerine Iliskin ilke ve
yogunlasan ilke ve kurallar Kurallar
Pay Sahibi | Atama Kararlara Tesvik Edici Yetkilerini
Olma Haklann | Katilma Yontemler Simirlayici Tedbirler
iradesi
Giris Seg¢me Karar Alma Icrada Gérevli Kurallar
Olmayan Y6netim
Kurulu Uyeligi
(Trusteeship)
Cikis Azletme | Veto Odiillendirme Nesafet Hukuku
Ilkeleri (Common
Law)

Onerilen yéntemler, icerikleri ayni olmakla birlikte, farkli bir agidan smiflandiginda
kanuni (regulatory) yontemler ve kurumsal yonetime Ozgii yontemler olmak iizere
ayrilmaktadir. Bu siniflama uyarimca pay sahiplerinin “Pay Sahibi Olma Iradesi’ne yonelik
yontemler (Girig/Cikig) ile “Yoneticilerin Yetkilerini Smirlayict Tedbirler” kanuni
yontemler i¢inde yer almaktadir. “Atama Haklar1” (Segme/Azletme), “Kararlara Katilma”
(Karar Alma/Veto) ve “Tesvik Edici Yontemler” ise kurumsal yonetime 6zgii yontemler
arasindadir. Kanuni yontemler kural koyucu olup, vekalet iligkisinin olusumunu, igerigini
ve sona ermesini diizenleyen miistakil kurallar1 dikte etmektedir. Buna karsilik kurumsal
yonetime iliskin yontemler ise vekalet iliskisinin temel Ozellikleri olan hiyerarsi ve
bagimlilik unsurlar1 {izerine kuruludur. Anilan yontemler asili vekil karsisinda ya asilin
giiciinii artirmak veya vekilin inisiyatifini sekillendirmek suretiyle dolayli olarak korumay1

amaclamaktadir®®.

Son olarak Tablo 1°de gosterilen yontemler uygulanma zamanma gore
smiflandirildiginda “6nceden” ve ‘“sonradan” uygulanan ydntemler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Onceden uygulanan yontemler vekilin herhangi bir islem yapmasi

oncesinde, ikinci gruptaki yontemler ise vekilin yapmis oldugu isleme yonelik olarak

155 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, Table 2.1. s. 39.
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uygulanmaktadir. Bu kapsamda 6rnegin, vekilin iradesi {izerinde yogunlasan yontemlerden
“Kurallar” hukuki islem veya eylem Oncesinde vekilin yapabileceklerinin cergevesini
cizmektedir. “Nesafet Hukuku Ilkeleri” ise vekilin islemlerinin sonradan
degerlendirilmesinde genel prensibi ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, bir kurallar,
vekilin kendi kendisiyle islem yapmasini yasaklarken, bu konudaki nesafet hukuku ilkesi,

bu islemlerin sonradan hakkaniyet dlgiitiine gore degerlendirilecegini dngdrebilmektedir!®®,

Vekili tesvik edici ydntemler acisindan bakildiginda, “Icrada gérevli olmayan ydnetim
kurulu tiyeligi miiessesesine bagvurulmasi™ (trusteeship) yontemi, vekilin asil tarafindan
gorevlendirilmesi Oncesinde vekilin asilla c¢akisan menfaatlerinin bertaraf edilmesini
ongormektedir. Bu kapsamda anilan yontem Onceden uygulanan bir yontem olarak
karstmiza c¢ikmaktadir. Diger taraftan “Odiillendirme” yontemi ¢ogunlukla islem
sonrasinda uygulanmaktadir. Zira yoneticilere saglanacak malil haklar gelecekte olusmasi
beklenen belirsiz bir gelire endekslenebilmektedir. Belirtmek gerekir ki, Tablo 1’deki
yontemler ayrimi “Vekalet Problemi’ne yardimci olmak tizere hukukun bir arag olarak
kullanilabilecegi durumlari islevsel olarak anlayabilmek i¢in yapilmis olup, kesin ¢izgilerle
bir ayrim miimkiin degildir. Zira hangi tasnif g¢ercevesinde yer alirsa alsin bahsi gecen on
yontemin kesistigi noktalar mevcuttur ve belirli bir hukuk kurali birden ¢ok ydntemin

icinde degerlendirilebilir'’.

2. Pay Sahiplerinin Yetkilerine iliskin flke ve Kurallar

Pay sahiplerinin kontrol giicii lizerinde yogunlasan ilke ve kurallar ¢ercevesinde
“Kararlara Katilma” yontemi, pay sahiplerinin yonetim kurulunun karar alma siirecine
katiliminin artirilmasi yaklasimina dayanmaktadir. En u¢ noktada sirkette karar alma islevi
tiimiiyle asila, yani pay sahiplerine verilebilir ancak bu durum merkezilesmis yonetimin
faydalarinin tiimiiyle ortadan kaldirilmasi anlami tasiyacaktir. Bunun yerine daha faydaci
bir yaklasim, karar alma siirecini baslatmak konusunda inisiyatifi vekile, yani yonetim
kuruluna birakmak ancak belirli tiir kararlar1 genel kurul onayma tabi tutmak, diger bir

158

deyisle genel kurulda pay sahiplerine veto hakki tamimaktir—°. Bu grupta yer alan

yontemler “Atama Haklar1” yontemlerine oranla daha kisitli bir uygulama alanina sahiptir.

1% Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 39-40.
157 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 44-45.
1%8 Davies, Company Law, s. 114.

49



Bu kapsamda en temel sirket kararlar1 (birlesme, boliinme vb) pay sahiplerinin onayini
gerektirir sekilde diizenleme konusu olmakta olup, yonetimsel kararlar1 dogrudan alma

hakki ise genel olarak hukuk sitemlerinde pay sahiplerine verilmemektedir®®®,

Pay sahiplerinin kontrol giicli iizerinde yogunlasan diger iki yontem birbiriyle
yakindan alakalidir. “Atama Haklar1”, vekilin se¢imi ve azledilmesiyle ilgili olarak asila
yetki verdiginden, vekil iizerinde gorevine son verilmesi veya ileride benzer bir goreve
atanmayacag1 baskisi yoluyla asilin menfaatleri ¢ergevesinde hareket etmesi saglamaya
yoneliktir. Bununla baglantili olan “Pay Sahibi Olma Iradesi” yontemi ise, asila vekille
olan iligkisini sonlandirma hakki vermektedir. Sirketler hukuku anlaminda bu yontem pay
sahiplerinin sirkete giris ve ¢ikisina imkan vermekte olup, paylarin serbestce tedaviilii bu
yontemi desteklemektedir. Zira paylarin serbestge tedaviilii sayesinde sirket yonetiminden
memnun olmayan pay sahipleri girketten ayrilabilmekte, disaridan kisilerin sirkette pay
sahibi olmas1 ve hatta sirketi ele gecirerek yonetimi degistirebilmesi imkan dahilinde

olmaktadir®°,

3. Yoneticilerin Yetkilerine iliskin ilke ve Kurallar

a. Yoneticilerin Yetkilerinin Simirlamasi

“Vekil”in iradesine etki etmek iizere uygulanacak yontemlerden ilk ve genis grubu,
vekilin yetkilerini siirlayici tedbirler olusturmaktadir. Bahsi gecen tedbirler kapsaminda
oncelikle basiret, 6zen ve sadakat ylikiimliiliigii basta olmak iizere sirket yonetim kuruluna
yiiklenen yetki ve sorumluluklar1 dengeleyici, yoneticilerin inisiyatifini kisitlayic
diizenlemeler bulunmaktadir. Bu kapsamda ayrica yiikiimliiliiklerin ihlali durumunda
uygulanacak kanuni yaptirimlar veya bunun disinda alinabilecek tedbirler yer almaktadir.
Bu gruba giren en bilinen kurallar, sirketin (dolayisiyla pay sahiplerinin) menfaatine zarar
verecek durumlarda, vekilin belli kararlari alamamasi, belli hukuki islemleri

yapamamasidir. Kanun koyucu bu kisitlamalart hukuk kurali olarak koyabilmekte veya

159 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 42.
160 Davies, Company Law, s. 115.
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“Nesafet Hukuku” (Common Law) kapsaminda uygulayicilara daha esnek yorum kabiliyeti

sunan ilkeler olarak diizenleyebilmektedir®®L,

Hem kurallar hem de nesafet hukuku ilkeleri, ¢ok ortakl sirketlerde vekalet sorununun
Oziinii diizenlemeyi amaglamaktadir. Kurallar, iligskinin g¢ercevesini Onceden ¢izerken,
nesafet hukuku ilkeleri, mahkemeleri inceleme konusu olaymn gerceklesmesi sonrasinda
yorum yapma durumunda birakmaktadir. Bu sekilde nesafet hukuku zaman zaman sirketler
hukukuna ait genel nitelikteki igtihatlarin olusumuna yon vermektedir. Esasen kanuni
diizenlemeler ve nesafet hukuku ilkelerin 6nemi uygulanmalarindaki etkinlik diizeyiyle
ortaya c¢ikmaktadir. Soyle ki; iyi kaleme almmis kanuni diizenlemeler dogrudan
uygulanabilecekken, nesafet hukuku ilkelerine dayali diizenlemelerin etkin uygulanmasi
yargi sisteminde uzmanlagsmay1 zorunlu kilmaktadir. Zira kanun koyucu hukuk yaratma

siirecini mahkemelerle paylasmaktadir’®?,

b. Yoneticilerin Sirket Yararmma Hareket Etmesinin Saglanmasi

“Vekil”in iradesine etki etmek iizere uygulanacak yontemlerden ikinci grubu, vekili
tesvik edici yontemler olarak kategorize etmek miimkiindiir. Bu ikinci grupta,
“QOdiillendirme” yéntemi ile icrada gérevli olmayan ydnetim kurulu iiyelerini kapsayan
“Trusteeship” yontemi yer almaktadir. Odiillendirme ydntemi vekilin menfaatlerini asilin
menfaatleriyle paralel hale getirmek suretiyle ¢ikar catismasini 6nlemeyi hedeflemektedir.
Bu amagla yonetim kurulu tiyelerinin kazanglariin sirketin hedeflerinin gergeklestirilmesi

sonucu elde edilen basariyla dogrudan iliskilendirilmesi s6z konusu olmaktadir?®?,

161 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 39; Davies, Company Law, s.
114.

162 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 39; Davies, Company Law, s.
114. Kanunlastirma teknigi agisindan “Kurallar” ve “Ilkeler”in esaslarinin karsilastirilmasi icin Bkz. Kaplow,
L.: “Rules Versus Standards: An Economic Analysis”, Duke Law Review, Volume 42, Issue: 1, 1992, s. 557
vd.

163 Sirketler hukukunda genel olarak iki tiir 6diillendirme mekanizmasi1 mevcuttur. Cogunlukla uygulanan
odiillendirme yontemi, sirket karinin paylasmasi iizerine kurulu olup, yonetimde olanlarin sirkete
bagliliklarini, sirket gelirinden dogrudan faydalandirilmasi yoluyla saglamaya yoneliktir. Daha az uygulanan
6diil mekanizmasi ise, performansa dayali bir {icretlendirme rejiminin uygulanmasidir. Burada ydnetim
kurulu tyeleri sirketin elde ettigi gelirden pay almamakla birlikte, sirket menfaatlerini olumlu etkileyen
performanslari iicretlendirilmektedir. Ornegin, Amerikan hukukunda hisse senedi edindirme planlari bu
cercevede sekillenmektedir. Bkz. Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s.
43.
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Sirketler hukuku, etkin organize olmus ¢ogunluk pay sahiplerine kendi haklarim
korumak konusunda, “Asil”in kontrol giicli lizerinde yogunlasan iki yontem olan “Atama”
ve “Kararlara Katilma” haklar1 vasitasiyla onemli yetkiler vermektedir. S6z konusu
yetkiler araciligiyla ¢ogunluk pay sahipleri sirket yoneticilerinin maddi tegvikleri tizerinde
etkin olma giiciine sahip olmaktadir. Ancak, daginik ortaklik yapisinin hakim oldugu ¢ok
ortakli sirketlerde odiillendirme yontemi, bazen pay sahiplerinin dogrudan gdzetiminin
yerine gecebilmektedir. Odiillendirme ydntemi ydneticilere taninan mali haklarm uygun
diizeyde olmasi halinde, yoneticilerle pay sahiplerinin menfaatlerinin paralel hale
gelecegini varsaymaktadir. Maddi hukuk kurallari, genellikle bu menfaat dengesini
saglamak lizere yoneticilere yapilan ddemelerin ne zaman ve ne sekilde yapilabilecegini

gostermek suretiyle ddiillendirme aracimi dolayli olarak diizenlemektedir®*.

Yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin gorev ve yetkileri iizerinde yogunlagan
“fcrada gérevli olmayan ydnetim kurulu {iyeligi miiessesesine basvurulmas1” (Trusteeship)
ve “Odiillendirme” yontemleri ayni amaca hizmet etmekle birlikte, uygulanis bigimi
acisindan bu iki yOntem arasinda Onemli bir yaklasim farkliligi bulunmaktadir.
“Odiillendirme” ydnteminde yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin yaptiklari gorev
itibariyle menfaat elde etmesine olanak saglanmakta ve bdylece pay sahipleri, yonetim
kurulu iyeleri ve yoneticilerin daha etkin calismasi sayesinde fayda saglamaktadir.
Odiillendirme yonteminde hedeflenen amag, perfomansa dayali iicretlendirme esasinin
benimsenmesine bagli olarak yonetim kurulu tyeleri ve yoneticiler ile pay sahiplerinin

menfaatlerinin paralel hale gelmesinin saglanmasidirt®.

“Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu {iyeligi miiessesesine basvurulmasi”
(Trusteeship) yontemi ise, farkli bir prensip uyarinca islemekte olup, “asil” ve “vekil”
arasidaki menfaat c¢atismasim1  Onceden azaltilmasini veya ortadan kaldirilmasi
hedeflenmektedir. Bu yontem uyarinca yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda

hareket etmek yoOniinde yliksek giicte ekonomik motivasyon imkanlarinin olmadig

164 Enriques, L./ Hansmann, H./ Kraakman, R.: “Basic Governance Structure: The Interest of Shareholders as
a Class” The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach (eds: Kraakmann, R./
Armour J. / Davies, P./ Enriques, L./ Hansmann, H./ Hertig, G./ Hopt K.J./ Kanda, H. Rock, E.), Oxford
University Press, 2009, Second Edition, s. 75. Ancak yonetim kurulu iiyeleri igin kanun yoluyla tegvik amaglt
pay edindirme yontemi oldukg¢a sembolik kalmaktadir. Ornegin, Fransiz Ticaret Kanunu yénetim kurulu
tiyelerinin girkette en az bir pay sahibi olmasi zorunlulugunu diizenlemektedir. Bkz. Enriques/ Hansmann/
Kraakman, Basic Governance Structure, s. 75. Ayni zamanda Bkz. Fransiz Ticaret Kanunu (Code de
Commerce) md. L. 225-25, L. 225-72.

165 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 43.
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durumlarda, toplum igindeki itibar, iin gibi daha diisiik giicteki motivasyon kaynaklarindan

etkilenerek sirket lehine hareket edecegi varsayilmaktadir'®®,

“lcrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi miiessesesine basvurulmas:”
(Trusteeship) yontemi ¢ergevesinde yonetim kurulunun etkinligini artirmak i¢in 6ngoriilen
arag, yonetim faaliyetinde yer almayan iiyelerin sayisinin ve etkinliginin artirilmasidir. Bu
yontemin temeli, yonetim kurulu yapisinin takim ruhu ve karsilikli hesap verilebilirlik
yaratmak lizere sekillendirilmesine dayanmaktadir. Bu yontemin en bilinen 6rnegini ise
pek ¢ok iilke hukukunda diizenleme alani bulan, sirket yonetiminde yer almayan yonetim
kurulu iyeleri olusturmaktadir. S6z konusu iiyeler, sirket yonetim kurulunun veya biiyiik
pay sahiplerinin kendilerine orantisiz olarak menfaat saglayan davraniglarindan bir menfaat
elde etmeyen ve aldiklar1 kararlarda daha ¢ok kendilerini sahip oldugu itibari*®” koruma

zorunlulugu hisseden kisilerden olusmaktadir'®,

Kurumsal yonetimin ¢alisma alanina giren hususlardan, konunun merkezinde yer alan,
halka acik anonim sirketlerin yonetiminde pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki menfaat

catismasi sorunu arastirma problemimizi teskil etmektedir. Bu nedenle ¢aligmamizda konu

186 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 43. Burada bahsi gegen yiiksek
ve diisiik gilicteki motivasyon araglari terimleri, ekonomi literatiiriinde geleneksel olarak kullanilan ekonomik
motivasyon araglari ile etik ve manevi motivasyon araglari ayrimina dayanmaktadir. Ekonomik motivasyon
araclar etkili araglar olarak kabul edilmektedir. Bkz. Williamson, O. E.: The Economic Institutions of
Capitalism: Firms, Markets, Relational Contracting, The Free Press, A Division of Macmillan, Inc., New
York 1985, s.137-141; Holmstrom, B./ Milgrom, P.: “The Firm as an Incentive System”, American
Economic Review, Volume 84, No. 4, September 1994, s. 972 vd.

167 Bahsi gegen iiyelerin kotii yonetim sergilemesi durumunda ortaya cikan iine bagl sonuglar icin Bkz.
Yermack, D.: “Remuneration, Retention, and Reputation Incentives for Outside Directors, NYU Working
Paper No. S-CG-02-08, October 2002, 25-26 [http://ssrn.com/abstract=1295258 (11.12.2013)]; Fich, E. M./
Shivdasani, A.: “Financial Fraud, Diector Reputation, and Shareholder Wealt”, Journal of Financial
Economics, Volume 86, 2007.

168 Bkz. Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 42-44; Davies, Company
Law, s. 114, 190-195, 204-207. Bu yontemin uygulanmasinda esas alinan temel unsur icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu iiyeligi olmakla beraber, benzer sekide, sirketim mali tablolarint ve belirli girket islemlerini
denetleyen denetcilerin de “trusteeship” uygulamasi kapsaminda bir 6rnek teskil edebilecektir. Bu durum
Ozellikle denetgilerin temel olarak itibara dayali kaygilarla motive olmasi halinde gerceklesmektedir. Bu
kapsamda belirtmek gerekir ki, denetgilerin gérevlerini yerine getirmemesi durumunda itibarlarini zedeleyici
bazi yaptirmlar dngdriilmiistiir. Ornegin, Barton, bagimsiz denetim sirketi olan Arthur Andersen LLP’nin,
2002°de gerceklesen biiyiik denetim skandallar1 ve sirket denetcisinin itibarini zedeleyen cezai miiyyideler
sonucunda, s6z konusu sirket miisterilerinin hareket bi¢imlerini inceledigi ¢alismasinda, denetgilerin itibarina
olan talebe iliskin verilere ulasmistir. S6z konusu ¢alismada ayrica, sermaye piyasalarinda daha 6n planda
olan sirketlerin, itibar1 yiiksek olan denetgilerle ¢alismak konusunda daha yiiksek bir egilimi oldugunu
sonucuna varilmistir. Bkz. Barton, J.: “Who Cares About Auditor Reputation?” Contemporary Accounting
Research, Volume 22, Issue: 3, 2005. Bunun yani sira, bu kisilerin bagimsizliklar1 ve sirket i¢indeki giivenilir
kisi konumundaki statiileri danigmanhik sozlesmeleri araciligiyla Ongoriilen bazi mali tesviklerle
saglanabilmektedir. Bkz. Coffee, Jr. C.: “What Caused Enron? A Capsule Social and Economic History of
the 1990s”, Columbia Law and Economics Working Paper No. 214, January 20, 2003, s. 27-29
[http://ssrn.com/abstract=373581 (15.06.2014)].
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vekilin iradesine etki etmek {izere uygulanacak tesvik edici (diger bir tasnifle kurumsal
yonetime 0zgii) yontemler esas alinmak suretiyle sinirlandirilmistir. Bu yontemler i¢inde
de yoneticilerin girket yararina hareket etmesinin saglanmasina yonelik olarak icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu tyeligi miiessesesine basvurulmasi inceleme konusu

yapilmaktadir'®.

Bu cercevede birbirinden farkli hukuk diizenlerinde, kurumsal yonetim ilkeleri
bakimindan, “menfaat sahibi olmayan”, “bagimsiz”, “sirket disindan”, “icract olmayan”,
“sirket calisan1 olmayan” ve “tarafsiz” gibi kavramlarla ortaya konulan ve farkli islevler
yiiklenen icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi kavraminin degisik gortiniimleri
ve bu farkli yonetim kurulu yapilart i¢inde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu

tiyeliginin ne sekilde diizenlendigi asagida ele alinacaktir.

189 Tablo 1’de yer alan ve oldukga genis bir alam kapsayan “Pay sahiplerinin kontrol giicii iizerinde
yogunlasan ilke ve kurallar”, “Yoneticilerin yetkilerini sinirlayici tedbirler” ile kurumsal yonetime Ozgii
“QOdiillendirme” yontemine bu kisimda kategorik ayrimi gosterebilmek amaciyla yer verilmis olup, bu
yontemler ¢alisma konumuzun disinda kalmaktadir.
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IKINCI BOLUM
TEK KADEMELI (MONIST) KURUL YAPISINDA iCRADA GOREVLI
OLMAYAN YONETIM KURULU UYELiIGi KAVRAMI VE BU KAVRAMIN
FARKLI GORUNUMLERI

I. icrada Gérevli Olmayan Yonetim Kurulu Uyeligi Kavraminin Ortaya Cikmasi,

Tarihsel Gelisimi ve Tanimi

A. Icrada Gorevli Olmayan Yonetim Kurulu Uyeligi Sisteminin Ortaya Cikmasi

1. Genel Olarak

fcrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi kavraminin ortaya konulmasi, modern
kurumsal yonetim tartigsmalarinin sonucunda ortaya ¢ikan reform Onerilerinin merkezinde
kabul edilen konulardan birini olusturmaktadir. S6z konusu reformlarin dayandigi temel
gorilis uyarinca, yonetim kurulu iiyelerini kisisel menfaatleri yoniinde hareket etmeye
yonelten esas unsur, bizatihi yonetim kurulunda goérev almak olmamaktadir. Anilan
kisilerin menfaat ¢atigsmasi, sirkette tam zamanli iist diizey yonetici olan ve Chief Executive
Officer (CEO) olarak nitelenen gorevin lstlenilmesi dolayisiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu
gibi bir unvanla sirkette gorev yapan kisiler hem kendilerine saglanan mali haklar iist
diizeyde tutmak hem de yonetimsel gili¢lerini kullanarak ¢ok cesitli menfaatler elde etme

olanagma sahip olmaktadir!’®. Sirket esas sozlesmesi sirketi yonetim gorevini yonetim

170 Davies, Company Law, s. 192-193; Davies, P.L.: Gower and Davies’ Principles of Modern Company
Law, 7th Ed, Sweet&Maxwell: London 2003, s. 321-312. Amerikan hukukunda kullanilan ve uluslararasi
alanda biiyiik 6l¢iide kabul goren Chief Executive Officer (CEO), is hayatinda sirket uygulamalarinda
kullanilan bir terim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu kurumun hukuki olarak diizenlenmesi net olarak
ortaya konulmus degildir. Bu kapsamda CEO’nun ticari bir terim olarak ortaya ¢ikmis oldugu, sirketler
hukuku terminolojisinde yer almadig1 ve Ingiliz hukukundaki Managing Director ile ayn1 goreve isaret ettigi
savunulmustur. Diger taraftan modern sirketlerde pek cok isletme yapist bulunmasi nedeniyle Ingiliz
hukukunda da Managing Director terminolojik olarak ortaya konulmus degildir. Ancak mahkeme igtihatlari
aracihigiyla, yonetim kurulu iyesi (Director) ve idareci (Manager) sifatlarini bir arada tasiyan Managing
Director unvanl kisinin, sirkette baz1 ek fonsiyonlar: ifa edecek yonetim kurulu iiyesi olarak atandigi ve bu
gorevin ek bir mali menfaat saglayici oldugu kabul edilmistir. Ancak bu kiginin, hukuken diger yonetim
kurulu tiyelerinden farkli bir makami isgal etmesi s6z konusu olmamaktadir. CEO veya Managing Director
pozisyonundaki {iyenin girket igindeki otoritesi ve giiciine iliskin kamuoyunda olugmus algiy1 kanuni zemine
oturtan temel yaklasim, CEO veya Managing Director ile sirket arasindaki iliskiyi “Vekalet iliskisi”ne
dayandirmak olmustur. Bkz. Kirkbride, J./ Letza, S.: “The CEO in Law and Practice: A Study of
Categorisation and Control”, Corporate Governance: An International Law Review, Volume:10, No:3, July
2002, s. 136-138. Avrupa Birligi’nin 2005/162/EC sayili tavsiye kararinda iki kademeli kurul sisteminde
Managing Director sirketin idare organinin iiyesi, “Supervisory Director” ise gdzetim organinin {iyesi olarak
tanimlanmigtir. Bkz. Commission Recommendation of 15 February 2005 on the role of non-executive or
supervisory directors of listed companies and on the committees of the (supervisory) board, md. 2.2.-2.6.
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kuruluna vermis olsa bile, 6zellikle ¢cok ortakli sirketlerde yonetim kurulu sirket yonetimini
tam zamanli yoneticilere birakmaktadir. Bu yoneticilerin bir kismi ayn1 zamanda sirket
yonetim kurulunda icraci liye olarak gorev yapmakta, sirketin ana politikasimi tespit ve
giinliik isleyisini yonetmektedir'’. Biiyiik bir sirkette yoneticilik vasfi olduk¢a genis
giicler vermekte ve inisiyatif kullanilmasini kagimmilmaz kilmaktadir. Disaridan
bakildiginda, sirketin yoneticilerin tercih ettiginden farkli sekilde yonetilmesinin, pay
sahiplerinin menfaatine daha uygun oldugunun ortaya konulmasi biiylik gigcliikler
icermektedir'’2. Farkli yonetim kurulu yapilarinda sirketin yonetim ve kontroliiniin ne
sekilde ele alindiginin analizi, hem baslangi¢c noktasi hem de giderek artan karsilastirmali
ve disiplinler arasi arastimalarin giindeminin en Onemli basliklarindan birini

olusturmaktadir’®.

1980’lerin sonlarinda pek cok sirket iflasinin 6nemli bir nedeni olarak, ydnetim
kurulunda Chief Executive Officer (CEO) olarak gorev yapan kisilerin diger yonetim
kurulu tiyelerine kars1 yeterli dl¢lide hesap verebilir olmamasi gosterilmistir. Bu sorunun
¢Ozlimii igin Ongoriilen husus ise icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin (Non-
Management Director)!’® sayisinin ve etkinliginin artirilmasi olmustur. Bu kapsamda,
bagimsiz yonetim kurulu tlyeligi kavrami 6ne siiriilmiistiir. S6z konusu yonetim kurulu
tiyeleri sirkette yonetimsel yetkilere sahip olmaksizin yonetim kurulu iiyeligi goérevini
stirdiirmektedir. Bunun yani sira sirkette yar1 zamanl olarak gorev yaptiklarindan sirkete
tiimiiyle bagimli olmamakta ve prensip olarak sembolik {icretler almaktadirlar. Bahsi gecen
yonetim kurulu tiyelerinin icrada gorevli olan liyeleri gézetim altinda tutmasini saglayacak
unsurun bu tiir gorevlerin kendilerine toplumda sayginlik ve yiiksek itibar saglamasi
oldugu kabul edilmektedir'”. Bununla birlikte, itibar ve sayginlik gibi unsurlarm icrada
gorevli olmayan {iyelerin etkin calisabilmesi i¢in, yeterli motivasyon saglayip

saglayamayacagi, bu miimkiin olsa bile bu kisilerin sirket {izerinde baski giicii olan

[http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2005:052:0051:0063:EN: PDF (04.05.2012)].
Managing Director kavramu Ingiliz igtihat hukukunda bahsi gecen sekilde tanimlanmakla birlikte, uluslararsi
alanda bu kavrama atfedilen anlam acisindan yeknesaklik olmadigindan, ¢alismamizda terim Ingilizce olarak
kullanilmigtir.

111 Cheffins, Company Law, s. 603-604.

172 Davies, Company Law, s. 193.

113 Bkz. Hopt, K. J./ Leyens, P.C.: “Board Models in Europe, Recent Developments of Internal Coporate
Governance Structures in Germany, the United Kingdom, France andt Italy”, European Corpoate Govevnace
Institute  Working Paper Series in Law, Working Paper No: 18/2004, January 2004, s. 2-3
[http://ssrn.com/abstract=487944 (13.02.2012)].

174 Terminoloji tartismast igin Bkz. Tkinci Béliim, I.C.1.

175 Davies, Company Law, s. 194.
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yonetim kurulu tyeleri karsisinda yeterli bilgi ve giice sahip olup olamayacagi, ampirik
tartismalara da konu olmaktadir. Bu sorun, 6zellikle yonetim kurullarinin icrada gorevli

olmayan iiyelerin ¢ogunlugu olusturacak sekilde sekillendirilme noktasmna gelinen®’®

ABD’de 6ne siiriilmustiir'”’.

2. Farkli Hukuk Sistemlerindeki Durum

a. Anglo-Amerikan Hukukunda

Amerikan kurumsal yonetim literatiirinde 1950’li yillarin bagindan 2000’li yilllara
kadar olan dénemin en carpict unsurlarindan birisi, yoneticilerin bagimsizligini saglamak
ve gelistirmek iizere ortaya konulan ¢esitli yontemler olmustur. Bu yontemlerin ¢ogunun
dayanagi 70’li yillarda yillarda bir gozetim kurulu olusturulmasi i¢in gerekli 6n sartlari
tesis etme ¢abasinda olan kurumsal yonetim reformu olusturmustur. “Bagimsiz yonetim
kurulu {iyesi” kavrami, kurumsal yonetim literatiiriine 1970’lerde goézetim roliinii
gerceklestirmeye yetkili yonetim kurulu iiyesi olarak girmistir. Bu kapsamada 1970’lerin
basinda, “sirket disindan olan ydnetim kurulu tiyeleri”, yonetim kurulunda menfaat
catismasi yaratan iglemlerden dogan sorumluluktan korunmak i¢in bir kalkan olmak iizere
one ¢ikan unsurlardan birisi olmustur. Yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizligi hususu,
1990’larda kurumsal yatirimeilar, sirket yoneticileri ve yonetim kurulu arasinda sirket ele
gecirmesi siireci sonunda yapilan anlasmanin bir pargasi olarak tartisilmistir. Son olarak bu
konu 2002 sonrasinda Enron, Worldcom gibi yonetim kurulu basarisizligina bagl sirket
skandallar1 ile giindeme gelmistir. Amerikan hukukunda 2002 tarihli Sarbanes-Oxley

Kanunu araciligiyla diizenleme konusu yapuilmistir’®,

Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeleri yonetim kurulu iginde giivenilir kisiler
olarak yonetim kurulunun iist gozetimini gergeklestirmek iizere gorevlendirilmektedir.
Amerikan perspektifinden bakildiginda, Itibara dayali tesvik mekanizmasi olarak icrada
gorevli olmayan liyelere bagvurulmasinin basari saglayabilmesinde temel adim, anilan

yonetim kurulu iiyelerinin, sirket yonetiminden sistemli bir sekilde bagimsizliginin temin

176 Bkz. Demott, D. A.: “The Figure in the Landscape: A Comparative Sketch of Directors’ Self-Interested
Transactions”, Law and Contemporary Problems, Volume 62, 1999, s. 248.

177 Davies, Company Law, s. 194. Bkz. Gilson, R. J./ Kraakman R.: “Reinventing the Outside Director: An
Agenda for Institutional Shareholders”, Standford Law Review, Volume, 43, No: 4, 1990-1991, s. 879.

178 Gordon, J. N.: “The Rise of Independent Directors in the United States, 1950-2005: Of Shareholder Value
and Stock Market Prices”, Stanford Law Review, Volume 59, 2007, s. 1477.
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edilmesinin gerekli oldugudur. Bu durum, yonetim kurulunda miinhasiran yonetim
faaliyetinde yer almayan iiyelerden olusan bir grup yaratilmasm gerekli kilmaktadir™,
Yonetim kurulunun pay sahipleri tarafindan yetkilendirildigi dikkate alindiginda, icrada
gorevli olmayan bu liyelerin se¢imi ve atanmasi konusunda kurumsal yatirimcilar 6nemli

bir potansiyel giice sahip olmaktadir'®,

Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeleriyle ilgili gereklilikler, Anglo-Amerikan
sistemine dahil bir diger hukuk ¢evresi olan Ingiltere’de daha esnek olarak, ancak yine de
onem atfedilerek diizenlenmistir. Esasen Ingitere’de, bu tarz bir iiyelige iliskin zorunlu bir
diizenleme dahi bulunmamaktadir. Bunun yerine, Londra Borsasi’na kayith sirketler,
borsanin kotasyon kurallar1 aracilifiyla yillik mali tablo ve raporlarinda ingiliz Kurumsal
Yonetim  Kodu’'nda  Ongdriilen  kurallara  uyulup  uyulmadigini  agiklamak
yiikiimliiliigindedir. S6z konusu kurallara uymayan sirketler kodda yer alan ilgili kurali ve
buna ne gerekge ile uyulmadigim agiklamak durumundadir. Ingiliz Kurumsal Yonetim
Kodu, kiiciik sirketler disindaki sirketler i¢cin yonetim kurulu baskani hari¢ olmak {izere,
yonetim kurulunun en az yarisinin yonetim kurulunca bagimsiz oldugu tespit edilen icraci
olmayan iiyelerden olusmasin1 ongdrmektedir!®t. Amerikan Sarbanes-Oxley Kanunu
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri i¢in denetim komitesi ile sinirli olmak {izere yer verirken,
Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu’nda bu iiyelere iicretlendirme komitelerinde de yer
verilmekte ve her iki komitenin tiim {yelerinin bagimsiz {iyelerden olusmasi
ongoriilmektedir. Sarbanes-Oxley Kanunu’nun aksine Ingiliz Kurumsal Y&netim Kodu,
hem {icretlendirme hem de denetim komitesinin, gérevli oldugu alanlarda tiimiiyle yetkili
olmasini aramamaktadir. Zira bu komiteler yonetim kuruluna tavsiye bulunmakla gorevli

ise de, yonetim kurulu agisindan bu tavsiyelere uymak zorunlulugu getirilmemistir'®2,

179 Asagida daha detayli olarak incelenecegi iizere, Amerikan Federal hukuku, bagimsiz yénetim kurulu
iiyeleri igin titiz diizenlenmis detayli kurallar igermekte, ancak bu kisilere sinirl islevler yiiklemektedir. Bu
konuda federal diizenlemelere oranla daha esnek kurallar igeren, ancak bagimsiz iiyelerin yonetim kurulunun
yaridan fazlasini olusturmasini 6ngéren borsa kurallar1 dikkat ¢ekici bir zithk gostermektedir. Bkz. Clarke,
D. C.: “Three Concepts of the Independent Director”, Delaware Journal of Corporate Law, Volume 32, No:
1, 2007, s. 97; Tkinci Béliim, I1.A.1.c.

180 Gilson/ Kraakman, s. 888-892. Ancak Ingiltere’de Cadbury Komitesi, icraci olmayan yonetim kurulu
iiyelerinin se¢iminde pay sahiplerinin etkin rol oynamasi Onerisine sicak bakmamustir. Diger taraftan
kurumsal yatirimcilarin da bu konuda 1srarct olmamalari, kurumsal yatirimeilarin kendi aralarinda yasadig:
menfaat ¢atigmalar1 ve bunun yam sira sirkette etkin olmak suretiyle hukuki ve daha genis anlamda
ekonomik alanda politik sorumluluk almaktan imtina etmelerine baglanmaktadir. Bkz. Davies, Company
Law, s. 195.

181 The UK Corporate Governance Code, Financial Reporting Council, September, 2016, Bélim A.I.
Destekleyici  Prensip, Bolim B. 1.2, [https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-
Governance/UK-Corporate-Governance-Code-April-2016.pdf (05.09.2016)].

182 Bkz. Ikinci Bliim, .B.3.a; ILB.3.
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b. Alman Hukukunda

Diger taraftan Alman kurumsal yonetim sistemi, yonetim kurulundan bagimsiz
olmanin her zaman pay sahiplerini korumak amaci tagimadigimi gostermek acgisindan
Oonemli bir 6rnek teskil etmektedir. Alman hukuku halka acik sirketler i¢in iki kademeli bir
yonetim kurulu yapist 6ngérmektedir. Her sirketin secilmis bir gozetim kuruluna sahip
oldugu bu sistemde gozetim kurulu, iist diizey sirket yoOneticilerinden olusan yonetim
kurulunu segmektedir. Anilan sistemde yonetim kurulu tanim geregi sirket yoneticilerinden
olustugundan, Alman sirketlerinde bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri ancak gozetim

kurulunda s6z konusu olmaktadir®e,

Alman sirketler hukuku, gozetim kurulu tiyelerinin bagimsizligini temin etmek {izere
baz1 &nlemler almistir’®. Ancak bu durum gozetim kurulunun disaridan gelen etkilere
timiiyle kapali olmasit veya kendi degerlendirmesini yaparken dis diinyadan tiimiiyle
bagimsiz hareket etmesi anlamina gelmemektedir. Tam tersine, sirket calisanlarinin
yonetime katilimi esasina dayanan Alman kodeterminasyon sistemi uyarinca gozetim
kurulunun belirli iiyelerinin, sirket ¢alisanlarinin temsilcilsi olarak miinhasir gorevleri
sirket calisanlarinin menfaatlerinin gozetilmesidir. Gozetim kurulundaki diger tiyeler ise,
pay sahiplerinin yani1 sira bankalar veya diger menfaat gruplarini temsil etmek iizere gorev
yapmaktadir. Farkli menfaat gruplarimi temsilen secilen s6z konusu iyeler ozellikle
bagimsiz olmadiklar1 i¢in secilmis bulunmaktadir’®®. Bu anlamda yonetim kurulunda
kendisini yonetime karsi borg¢lu hissetmeyen {iye sayisini esas alan Amerikan Federal
hukukuyla kiyaslandiginda, bagimsiz yonetim kurulu {yelerinin islevleri konusunda

Alman sirketler hukuku ¢ok yonlii yap1 ortaya koymaktadir'®®,

“Trussteeship” yontemi uyarinca, yonetim kurulunun yapisi ve kompozisyonu
inceleme konusu olmakta ve yonetim kurulu i¢inde icrada gorevli olmayan, veya yaygin

kullanimiyla bagimsiz lyelerin varligi konusu ele alinmaktadir. Bu kisimda oOncelikle

183 Bkz. Uciincii Boliim, I.A.1.

184 Bir kisi, bir sirket tarafindan kontrol edilen isletmelerin hukuki temsilcisi ise, bu sirketin gdzetim
kurulunda yer alamamaktadir. Ayni sekilde bir sirketin yonetim kurulu iiyesi ayn1 zamanda baska bir sirketin
gozetim kurulunda gorev aliyor ise bu ikinci sirketin hukuki temsilcisi de ilk sirkette gdzetim kurulu iiyesi
olamamaktadir. Bkz. Alman Payli Ortakliklar Kanunu (AktG), German Stock Corporation Act Translation, 1
December 2011, Norton Rose, md. 100/2 [http://www.nortonrosefulbright.com/files/german-stock-
corporation-act-2010 english-translation-pdf-59656.pdf (15.03.2015)].

185 André, Cultural Hegemony, s. 69, 152.

186 Clarke, Three Concepts, s. 99.
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yoneticilerin bagimsizligini artirict yontemlerin tarihsel olarak gelisimi incelenmektedir.
Kurumsal yonetim cercevesinde bagimsizlik iiyelik kavramimnin ortaya cikisi Anglo-
Amerikan hukuku kaynakli oldugundan, bu gelisim asagida Amerikan hukukundaki
gelismeler esas alinarak agiklanmistir. Bu hususta Amerikan hukukunda, 6ncelikle menfaat
catigmasi iceren sirket ici iliskilere iliskin kurallar ve standartlar ele alinmis, bu gercevede
yonetim kurulunda yapisal ve islevsel diizenlemelere gidilmistir. Yonetim kurulu
komiteleri, 6zel komiteler, {ist diizey toplantilar ve lider yonetim kurul iiyesi kavrami
tartisilmistir. Bir sonraki asamada ise yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde ve gorevde
kalmasinda CEO’nun etkisinin azaltilmasi hususu yapilan diizenlemelerde esas alinan

O6nemli bir amag olmustur.

B. Yoneticilerin Bagimsizhgimi Artirict Yontemlerin Tarihsel Gelisimi ve icrada
Gérevli Olmayan Yonetim Kurulu Uyeligi Kavramiin Bu Yontemler I¢indeki

Yeri

1. Genel Olarak

Daginik ortaklik yapisina sahip sirketlerde geleneksel anlayis, yonetim kurulunun
onemli bir islevinin, pay sahipligi ve sirket kontroliiniin ayrismasindan dogan “Vekalet
Maliyeti’ni azaltmak oldugudur. Pay sahipleri tarafindan se¢ilmis olan yonetim kurulu
tiyelerinin, sirket yoneticilerini pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda gézetim altinda
tutmas1 beklenmektedir. Cok ortakli biiyiik bir sirketin yonetim kurulunda kimlerin gérev
alacagi sorusu Amerikan hukuku’'nda 1950’lerde normatif ve pozitif bir agidan
degerlendirilmistir. Bu hususta genel olarak, yonetim kurullarinin sirketin {ist diizey
yoneticilerinden, sirketle yakin iliskide bulunan bazi sirket disindan {iyelerden (sirket
avukati gibi) ve son olarak az sayida kagit {izerinde bagimsiz olan, ancak sirketin CEO’su
tarafindan secilen iiyelerden olusmas: gerektigi kabul edilmistir. 2000’1 yillara
gelindiginde ise yonetim kurulu iiyeleriyle pay sahipleri arasindaki menfaat ¢atigmasini
Onleyici lyelerin bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri olacagi kabul edilmistir. Anilan
tyelerin, bagimsizlik niteligi hukuk kurallar1 ve yonetim kurulunda yapilan yapisal

diizenlemeler ile desteklenmis olmasi1 gerektigi kabul edilmistir. Bu cercevede, iceriden
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yonetim kurulu tiyelerinin (Inside Directors) yonetim kurulundaki orani azalmis ve sirket

disindan atanan iiyeler ise hemen hemen hi¢ yer almamaya baslamistir'®’,

1970’lerde, bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri, hukuki diizenlemelerde, pasif, etkin
olmayan ve her zaman sirket yonetiminin glidiimiinde olabilecek bir profilde
tanimlanmistir'®®, Bundan yaklasik 20 yil sonra Jay W. Lorsch ve Elizabeth Maclver
bagimsiz yonetim kurulu {yelerini yetki sahibi olmaktan c¢ok bir masa olarak
nitelemistir!®®. Ancak 1950’lerden bu yana yoénetim kurulu iiyeleri ile ilgili en garpict
gelisme yonetim kurulu iiyerinin bagimsizliginin yaratilmasi ve gelistirilmesi i¢in degisik
yontemlerin gelistirilmesi olmustur. Bu ¢ercevede “Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi”
kavrami, kurumsal yonetim literatiiriine, 1970’lerde gerceklestirilen kurumsal yonetim
reformu ile, “yonetim kurulunda gozetim islevini iistlenenebilecek itiyeler” olarak
girmistir®,

2002 sonrasinda ortaya ¢ikan sirket skandallari, yonetim kurulunun yonetim islevinin
gbzetiminine ek olarak performansinin da gozetimini de iceren yeni boyutuyla, yonetim
kurulu iiyelerinin bagimsizhgini giiglendirme yéniindeki ¢abalar1 yeniden tetiklemistir. Iyi
kurumsal yonetim uygulamasinin tesvikiyle baslayan bagimsiz yonetim kurulu iiyeliginin
kabulii, birgok acidan sirketler hukukunun zorunlu unsurlarindan biri haline gelmistir. Bu
cergevede, ABD’de bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligini saglamaya yonelik

olarak bazi yontemler gelistirilmistir. Oncelikle menfaat catismasi igeren sirket igi

187 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1468.

18 Mace, M. L.: Directors: Myth and Reality, Boston, Division of Research, Graduate School of Business
Administration, Harvard University, 1971, s. 68-71, 83-85. Mace yaklagik on y1l sonra ayni hususu inceledigi
calismasinda, tespitlerinde Oonemli bir degisiklik olmadigi sonucuna ulasmistir. Bkz. Mace, M. L.:
“Directors: Myth and Reality”, Ten Years Later, Rutgers Law Review, Volume, 32, Issue: 2, 1979, s. 307-
308. Bu konuda yonetim kurulu yapisindan bagimsiz olarak, sirket yonetiminin ydnetim kurulunun timii
tizerinde kontrol sahibi oldugunu 6ne siiren “Y6netimsel Hegemonya Teorisi” tartismalari i¢in Bkz. Lin, L.
“The Effectiveness of Outside Directors as a Corporate Governance Mechanism: Theories and Evidence”,
Northwestern University Law Review, Volume: 90, 1995-1996, s. 898, 898-903, 912-17.

189 Lorsch, J. W./ Maclver, E.: “Pawns or Potentates: The Reality of America’s Corporate Boards”, Harvard
Business School Press, 1989, s. 17 vd.

19 Bu doéneme kadar ydnetim kurulu sirket iginden (inside) ve disindan (outside) olmak iizere ikiye
ayrilmakta idi. Mitchell, 1970’lerden 6nce sirket disindan yonetim kurulu iiyelerinin temel roliiniin, sirket
icinden yonetim kurulu iiyelerinin gergeklestirdigi menfaat catismasi igeren islemleri 6rtmek ve bircok
konuda sirket i¢inden olan yonetim kurulu iiyelerine bir nevi kalkan olusturmak oldugunu ve bu islevinin
halen devam ettigini 6ne siirmiistiir. Ayn1 dogrultuda, 1970’lerin sonunda 6nemli etkinlige sahip menfaat
gruplart (American Bar Association, The Conference Board ve Business Roundtable gibi) bu gozetim
modelinin degisik tiirlerini 6ne siirmekle birlikte, ortaya konulan modellerin ortak yani, yonetim kurulu
iiyelerini 6nemli dlgiide hukuki sorumluluktan kurtarmak igin gézetim modeli yapisinin ne sekilde olmasi
gerektigine yogunlagilmasi olmustur. Bkz. Mitchell, L. E.: “The Trouble with Boards”, September 9, 2005,
George Washington  University Legal Studies Research Paper No. 159, s. 21-22, 29
[http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=801308&download=yes (11.03.2016)].
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iliskilere iliskin hukuki kurallar ve standartlar olusturulmustur. Ikinci olaark, ydnetim
kurulunun yapist ve islevlerine iligkin hususlarda diizenlemeler yapilmistir. Son olarak,
yonetim kurulu iyelerinin se¢iminde ve gorevde kalmasinda CEO’nun etkisinin
azaltilmasia yonelik bazi tedbriler dngoriilmiistiir. Anilan bu yontemlerin her birindeki
degisikliklerin birlestirici etkisi ve takip eden reform c¢abalariyla gerceklesen kiiltiirel

degisiklik, bagimsizlik unsurunu saglamada énemli kabul edilmektedir!®®.

2. Menfaat Catismasi Iceren Sirket I¢i liskilere Iliskin Kurallar ve Standartlarin

Olusturulmasinda Etkili Olan Diizenlemeler

a. 1978 tarihli Kurumsal Yonetim Rehberi

Yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligini giiclendirmenin dogrudan bir yolu, yonetim
kurulu tiyelerini sirketle mevcut ve hatta gegmiste yonetim kurulu iiyeligi disinda herhangi
bir bag1 olmayan kisiler arasindan se¢gmek olarak gosterilmistir. Baslangicta sirketle olan
bag oOlclitii, yonetim kurulu liyesinin sirketteki goreviyle sinirli degerlendirilmekte, sirkette
mevcut bir gorevi olmayanlar kural olarak disaridan iiye kabul edilmekteydi. Bu
kapsamda, sirket tedarik¢isi veva miisterisi ya da sirketin hizmet aldig1 bir hukuk biirosu
ile is¢i igveren iliskisi icinde olan, ancak sirket yonetiminde yer almayan yonetim kurulu

liyeleri, disaridan iiye kapsaminda sayilmaktaydi®®2,

191 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1468, 1477-1478, 1483-1490. Bu baglamda belirtmek
gerekir ki; 1950’lerden itibaren yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizligint temin etmeye yonelik s6z konusu
mekanizmalar araciligiyla 6nemli dlglide gelismeler kaydedilmistir. Gordon, yonetim kuruluna iligkin yapisal
yeniliklerin umut vaad edici oldugunu, ancak bagimsizlik konusunda aday gosterme komitesinin olumlu
etkileri bir tarafa birakildiginda, yonetim kurulunun se¢iminde pay sahiplerinin etkin olmasi konusundaki
cabalarin basarili olamadigini, bununla birlikte anilan mekanizmalar i¢inde her bir yeniligin toplamda
yarattig1 etkinin yonetim kurulu iyelerinin bagimsizligi konusunda zaman i¢inde Snemli oldugunu &ne
stirmiistiir. Ancak yazara gore dnemli bir problem varligin1 korumaktadir. Buna goére; bagimsizlik somut bir
gerceklik olmaktan ¢ok bir egilime isaret etmekte olup, tiim bu mekanizmalardan ziyade bagimsizligin
teminini saglayacak en somut unsur, bagimsizligin siirekli olarak savunulmasidir. Zira bagimsizligi temin
etmek lizere degisik mekanizmalarin olusturulmasi yonetici davraniglarindan beklenenlerle ilgili olarak hem
kiiltiirel yaklagimdaki degisikligi gostermekte hem de bu degisiklige yon vermektedir. Bu kapsamda, yazar
1950’lerden 2000’11 yillarin ortalarma kadarki siiregte yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oraninin %20°den
%75’e ¢ikmasinin yonetim kurulunun davranig bicimi ve yapisina iligkin tutumun bagimsizliga énem verir
sekilde gelistigini savunmustur. Bkz. Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1499.

192 Bkz. Vance, S. C.: Boards of Directors: Structure and Performance, School of Business Administration,
University of Oregon, 1964, s. 5. Bu goriise paralel olarak NYSE’nin 1962 tarihli agiklamasinda sirket
yonetiminde yer almayan yonetim kurulu iiyesi disaridan iiye (outside director) olarak tanimlanmustir. Bkz.
Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1478. Bu goriis akademisyenlerce de destek bulmustur. Bu
kapsamda sirket yonetim ve organizasyonunda yer alan kisiler ve daha 6nce bu gorevi gergeklestirmis olanlar
iceriden (inside directors) yonetim kurulu iiyelerini, sirket ile dogrudan bir yonetim iliskisi olmayanlar ise
digaridan tyeler (Outside) kabul edilmekteydi. Bkz. Pfeffer, J.: “Size and Composition of Corporate Boards
of Directors: The Organization and Its Environment”, Administrative Science Quarterly, Volume 17, June
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1970’lerde yasanan kurumsal yonetim kriziyle, standartlarin Onemli dlglide
sikilastirilmas1 s6z konusu olmus ve yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizligi hususu ilk
olarak bu cercevede yogun olarak dile getirilmistir. Bu donemde yasanan sirket iflaslarinin
etkisiyle yonetim kuruluna iligkin olarak Melvin Eisenberg tarafindan ortaya konulan ve
yoneticilerin bagimsizligini dngdren “gdzetim modeli”%® kabul gérmeye baslamistir'®, Bu
kapsamda ayni donemede ABD i¢i ve disinda ortaya ¢ikan yaygin riisvet ve “siipheli
O0demeler” olarak tanimlanan hukuki olmayan yonetici 6demeleri, Amerikan Menkul
Kiymetler Otoritesi SEC tarafindan da bagimsiz yonetim kurulu iiyeligine bagvurulmasi

gerekliliginin kabul edilmesinde etkili olmustur!®®.

Bununla birlikte bagimsizlik kavraminin tam olarak neye isaret ettigi konusu
coziilmesi gerekli bir husus olarak kalmistir. Buna bagli olarak federal diizeyde
diizenleyiciler, borsalarin kotasyon standartlari, eyalet bazinda nesafet hukuku ve en iyi
uygulama kurallar1 bu kavramin i¢inin doldurulmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Bu
konuda ana akim sirketler hukukgularinin etkin bir ¢alismasi olan 1978 tarihli “Kurumsal
Yonetim Rehberi”nde 6nerilen model ikili bir ayrim 6ngormiistiir. Buna gore oncelikle,
yonetim kurulu iyeleri arasinda ilk olarak icrada gorevli olan ve olmayan ayriminin
yapilmasi, ikinci asamada ise icrada gorevli olmayan iiyeler arasinda ise iliskili ve iliskili
olmayan iiye ayrimma gidilmesi s6z konusu olmaktadir. Bu ayrim kapsaminda sirkette
daha once ¢alisan kisiler icrada goérevli kabul edilmektedir. Diger taraftan icrada gorevli

olmamakla birlikte, sirketle bagimsiz degerlendirme yapmasini engelleyecek nitelikte

1972, s. 219. Ayrica bagka bir ¢aligmada sirket yonetimi tarafindan atanmalarina ragmen sirkette idari gorev
almayan yonetim kurulu iiyeleri disaridan iiye olarak kabul etmistir. Bkz. Bacon, J./ Brown, J. K./ The
Conference Board/ The American Society of Corporate Secretaries, Inc.: Corporate Directorship Practices:
Role, Selection And Legal Status of the Board, , New York 1975.

198 Bkz. Eisenberg, M. A.: The Structure of the Corporation: A Legal Analysis, Beard Books, 1976, s. 162-
170.

1% Gordon, J. N.: The Rise of Independent Directors, s. 1478.

1% Mathews, A. F.: “Recent Trends in SEC Requested Ancillary Relief in SEC Level Injunctive Actions”,
Business Lawyer, Volume 31, Issue: 5, 1975- 1976, s. 1326-1328, 1334-1335. SEC bunun yam sira denetim
komitleri ve 6zel komiteler gibi baska kurumsal yonetim 6nlemlerine de bagvurmustur. Solomon, s6z konusu
donemde, yonetim kurulunun bagimsizligimi saglanmasi yoniinde iki husus olan disaridan yonetim kurulu
iiyeligine yer verilmesi ve yonetim kurulu komitelerinin sayisinin artirilmasi konularini inceledigi
caligmasinda, Ornek olaylardan hareketle bu yondeki kurumsal bir reformun kurumsal yonetimi
gelistirecegini kabul etmekle birlikte, mevcut sorunun kurumsal yonetim reformu ile ¢6ziilmek i¢in fazla
karmasik oldugunu, disaridan {iyelerin eski veya mevcut yonetim kurulu ve profesoneller arasindan atanmasi
uygulamasinin siirdiigii siirece yonetim kurulu yapisinda etkin bir degisim ger¢eklesemeyecegi, komitelerin
ise bu konuda ne sekilde bir denetim mekanizmasi olusturabileceginin tartisilir oldugunu 6ne siirmiistiir. S6z
konusu kurumsal yonetim yontemlerinin ne Olgiide etkin oldugu tartigmasi ig¢in Bkz. Solomon, L. D.:
“Restructuring the Corporate Board of Directors: Fond Hope - Faint Promise?”, Michigan Law Review,
Volume 76, Issue: 4, 1978, s. 583, 591-610.
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baska ekonomik ve kisisel baglar1 olan yonetici ise icrada gorevli olmayan ancak iliskili

yonetici kapsaminda kabul edilmektedir'®.

b. Vergi Diizenlemeleri

Bagimsizlik standardinin 6zellestirilip daha sikilasmasina iligkin bir diger Olgiit
“disaridan yénetim kurulu iiyeleri” i¢in 1996 tarihinde gelmistir. I¢ Gelir Vergisi Kanunu
(Internal Revenue Code) uyarinca performansa dayali ticretleri onaylama yetkisi verilmis
olan bu iiyeler i¢in getirilen yeni Ol¢iit uyarinca, sirkette daha dnce calismig olan ve
sirketten dogrudan veya dolayli olarak yonetim kurulu tiyeligi disinda iicret alan yonetici
ve yonetim kurulu iiyeleri bagimsiz sayllmamaktadir. Disaridan yonetim kurulu iiyeleri
icin sirketten iicret alan baska bir isletmede calisan veya pay sahibi olmasimna da kati
siirlar getirmistir. S6z konusu vergi kanunlarindaki kuralin etkisiyle, SEC tarafindan
1996°da getirilen bir diizenlemede, onay yetkisine sahip, “sirket ¢alisani1 olmayan yonetim
kurulu iiyesi” tanimi, vergi kanunundaki diizenlemeye paralel diizenlenmistir. Yonetim
kurulu iiyesi bagimsizligina iliskin olarak, s6z konusu iki federal diizenleyici otorite
araciligiyla ortaya konulan ve yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasina ekonomik mesafe

konulmasini1 igeren bu dziienleme dnemli bir dl¢iit olarak kabul edilmektedir®’.

¢. Amerikan Hukuk Enstitiisii (ALI) Kurumsal Yonetim lkeleri

1980 ve 90’lh yillarda gelistirilen en 1yi uygulama kurallar1 da yonetim kurulu
tiyelerinin sirketle olan iliskisine yonelik Olgiitlerin tespitinde ayrica etkin olmustur.
Bunlardan en 6nemlisi olan Amerikan Hukuk Enstitlisii’niin (American Law Institute/
ALI) 1992 tarihli Kurumsal Y&netim ilkelerinde halka acik bir sirketin ydnetim kurulunda
tyelerin ¢ogunlugunun, sirketin daha onceki yoneticileriyle 6nemli bir iliski iginde

8 “Onemli Iliski” kavrami ise, hem sirketin hukuk

bulunmamas1 dngériilmiistiir'®
danismani veya yatirim bankasiyla olan kategorik islemler hem de miisteri ve tedarik¢ilerle

olan ve ekonomik degeri belirli bir miktar1 agan islemler esas alinmak suretiyle, pek ¢ok

1% Corporate Director’s Guidebook, Section of Corporation, Banking and Business Law, ABA Commission
on Corporate Laws, American Bar Association, Business Lawyer, Volume 33, 1978, s. 1591-1644, 1619-
1620.

197 Clarke, Three Concepts, s. 97; Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1480.

1% Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1481. Aym zamanda Bkz. Principles of Corporate
Governance: Analysis and Recommendations, The American Law Institute AT Washington D.C., American
Law Institute Publishers, St. Pau, Minn., 1994 [https://www.ali.org/publications/show/corporate-governance-
analysis-and-recommendations/ (15.02.2014)] md. 3A.01.

64



iliskili iiyeyi disarida birakacak sekilde tanimlanmistir'®®. Bunun yami sira ALI Prensipleri
sirketin aday gosterme komitesinin, belirli yoneticilerin bagimsizligint zedeleyecek
unsurlar1 bireysel olarak detayli incelemesini 6ngormiistiir’®. ALI projesi kapsaminda

1982 yilinda hazirlanan “6nemli iliski” tanimi biiyiik etkinlige sahip olmustur®®.

d. Eyalet Mahkemeleri Kararlan

Yonetim kurulu tyelerinin bagimsizligi hususunun hukuki sekillenme siirecinde bir
baska unsur da, eyalet mahkemelerinin yonetim kurulu aleyhine pay sahiplerinin dava
acma hakki kapsamida aldiklar1 kararlar olmustur. S6yle ki 1970’lerde yonetim kurulu
liyelerine yapilan tartigmali 6demeler konusundaki bir skandal, pay sahiplerinin sirket
aleyhine dava agmalarina neden olmus, sirketler pay sahiplerince agilmasi talep edilen bu
davalarin yikict etkisinden kurtulmak ve bu tiir davalar1 6nlemek amaciyla bazi 6nlemler
almak zorunda kalmistir. Bu konuda 6nemli bir karar olan Zapata Corp. v Maldonado
davasinda, bagimsiz liyelerden olusan bir 6zel komitenin, dava agilmamasindan sirketin

iistiin bir yarar1 oldugunun ispatlanmas1 durumunda, pay sahiplerinden gelen dava acilmasi

199 ALI Prensipleri, md. 1. 34.

200 ALI Prensipleri md. 3A. 01.

201 Bkz. Bainbridge, S. M.: “Independent Directors and the ALI Corporate Governance Project”, George
Washington Law Review, Volume 61, 1993, s. 1035. Baz1 yazarlar, yonetim kurulu iiyesi olarak segilen bir
grup kisinin psikolojik ve sosyal dayanigma duygusunun bir birlikte hareket etme egilimi (structural bias)
olusturacacagr ve bu durumun gercek anlamda bagimsiz olmayi engelleyecegi gerekgesiyle, varsayimsal
bagimsizlik dlgiilerine dayanmanin esasen yiizeysel kalacagini 6ne siirmiistiir. Bkz. Eisenberg, The Structure
of the Corporation s. 146; Cox, J. D./ Schwartz, D. E.: “The Business Judgment Rule in the Context of
Termination of Derivative Suits by Independent Committees”, Southeastern Conference on Corporate And
Securities Law, North Carolina Law Review, Volume, 61, 1983, s. 542-543. Ancak birlikte hareket etme
egilimi gerekgesiyle dne siiriilen bu elestiri pek ¢cok olayda mahkemelerce kabul géormemistir. Ornegin Bkz.
Beam v. Stewart, 845 A.2d 1040,1050-52 (Del. 2004); Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 815 n.8 (Del. 1984).
Bir bagka davada, birlikte hareket etme egiliminin kabuliiniin yargisal incelemeyi fazla detayli ve karmagik
hale getirecegi One siiriilmistiir. Bkz. Miller v. Register & Tribune Syndicate, Inc., 336 N.W.2d 709, 716
(Iowa 1983). Mahkemeler, menfaat sahibi olmama unsuru ile bagimsizligin o dénemdeki Olgiitlere gore
belirlenen varsayimsal olgiilerini incelemelerinde yeterli bulmustur. Ornegin, bir davada sadece is dist
iliskiler veya kisisel arkadaslik durumunun tek basma yonetim kurulu iyesinin bagimsizligindan siiphe
etmek i¢in yeterli olmadigina hilkkmedilmistir. Bkz. Beam v. Stewart, 845 A.2d at 1050. Bununla birlikte, bu
konuda Delaware Yiiksek Mahkemesi (Delaware Supreme Court) ile Delaware Nesafet Mahkemesi
(Delaware Chancery Court) arasinda bazi konularda yaklagim farklihigi oldugu bilinmektedir. Ornegin,
Delaware Nesafet Mahkemesi bir davada baglamsal bir yaklasimi benimseyerek, profesorlerin o6zel
komitelerde gorev almak i¢in bagimsizlik standardini karsilamadigina karar vermistir. Bkz. In re Oracle
Corp., 824 A.2d 917, 939-42 (Del. Ch. 2003). Bagka bir davada ise bagimsizligin, yonetim kurulu iiyesinin
kararmin, kisissel, ailesel veya baska baglar nedeniyle bir baskasi tarafindan kontrol altina alinip alinmadig:
veya yonetim kurulu iiyesinin iradesinin kendisine belirgin bir menfaat saglamaya tek tarafli giicii olan bir
kisiye bagli olup olmadigi hususlarmin cevabma goére degerlendirilecegi agiklanmistir. Bkz. Orman v.
Cullman, 794 A.2d 5, 25 n.50 (Del. Ch. 2003). Mahkemelerin birlikte hareket etme egilimi konusuna
yaklagiminin incelenmesi ve yonetim kurulu iiyelerinin kararlarinin esasli unsurlarinin incelenmesi sirasinda
onerilen standartlar icin Bkz. Velasco, J.: “Structural Bias and the Need for Substantive Review”,
Washington University Law Review, Volume 82, Issue: 3, 2004, s. 821 vd.
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talebini reddetme hakki olduguna hiikmedilmistir. Ancak 6zel komite, bu karar1 alirken
bagimsiz oldugunu ispatlama yiikii altindadir. Bu durum da yonetim kurulu tyelerinin

sirket ve yonetimle 6nceki baglarinin son derece kisitli olmasini gerektirmistir?%.

e. New York Borsas1 (NYSE) Kotasyon Kurallari

NYSE ise 1977 tarihli denetim komitelerine iliskin kotasyon standartlarinda, sirketin
endiistriyel, bankacilik ve yiiklenim konularinda ticari iliskide bulunan organizasyonlarda
calisan kisilerin, sirkette denetim komitesinde yer almasina izin verilmistir. Ancak bu
husus, sirket yonetim kurulunun, bu iligkinin anilan kisinin komite {iyesi olarak bagimsiz
degerlendirme yapmasini onleyecek diizeyde bulmamasi sartina baglanmistir?®, 1999
tarthinde denetim komitelerinin etkinliginin gelistirilmesi i¢in olusturulan “Blue Ribbon
Komitesi”nin etkisiyle denetim komitesine iligkin bagimsizlik Olciitleri dnemli Slciide
sikilagtirnmistir. Bu yeni diizenleme ile denetim komiteleri en az ii¢ bagimsiz iiyeye sahip

olmak zorunlulugu getirilmistir?®*.

Son olarak Enron sirket skandali sonrasindaki reform dalgasi énemli degisiklikleri
beraberinde getirmistir. NYSE, asagida incelendigi tizere, 2002 yilinda yonetim kurulu
kompozisyonuna iligkin standartlar1 dnemli bir revizyona tabi tutmustur. Bu kapsamda,
yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunun bagimsiz olmasi ve denetim komitesi ile sinirl
olmamak iizere tiim yoOneticilere kati bir bagimsizhik Olgiitiiniin  uygulanmasi
Ongoriilmiistiir. Ancak kurumsal yatrimcilar, ihraggilar ve SEC’nin talebiyle, daha once
getirilmis olan kati standartlar bir yil i¢cinde tekrar revize edilmistir. Yeni getirilen
standartlar uyarinca, bagimsiz oldugu iddia edilen yoneticinin bu durumunun teyidi i¢in
yonetim kurulunun bir karar almasi ongiiriilmiistiir. Yonetim kurulunun alacagi karar
sirket ile s6z konusu yoneticinin 6nemli bir iligki i¢cinde olmadigna iliskindir. Anilan

kisinin, sirketle iliski i¢cinde olan baska bir sirketin ortagi, paysahibi veya calisan1 olmasi

202 7apata Corp. v Maldonado, 430 A.2d 779 (Del. 1981); Auerbach v. Bennett, 393 N.E. 2d 994 (N.Y.1979).
203 Cunningham, L. A.: “Rediscovering Board Expertise:Legal Implications of The Empirical Literature”,
The George Washington University Law School Public Law And Legal Theory Working Paper No. 363,
October 24, 2007, s. 9-10 [http://ssrn.com/abstract=1024261 (13.03.2016)]; Gordon, The Rise of Independent
Directors, s. 1479-1480.

204 Klein, A.: “Likely Effects of Stock Exchange Governance Proposals and Sarbanes-Oxley on Corporate
Boards and Financial Reporting”, Accounting Horizons: Volume 17, No: 4, December 2003, s. 346, Table 1;
Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1480.
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da 6nmeli iliski kapsaminda degerlendirilmistir?®. Buna ek olarak, SEC, Sarbanes-Oxley
Kanunu uyarinca, diizenleyici otoritesini kullanarak denetim komitesinde gorev alan
yonetim kurulu iyelerinin bagimsizligi ile ilgili olarak minimum standartlari

belirlemistir?®®.

3. Yonetim Kurulunda Yapisal ve Islevsel Diizenlemeler

Yonetim kurulunun bagimsizligini saglamada gelistirilen 6nemli bir diger yontem,
yonetim kurulu yapisinin takim ruhu ve karsilikli hesap verilebilirlik yaratmak tizere
sekillendirilmesi olmustur. Yonetim kurulu yapisinda zaman iginde ortaya konulan
yenilikler; 6zel amaca hizmet eden yonetim kurulu komiteleri, belirli hukuki veya ticari
islemlere yonelik 6zel komiteler, CEO’nun giindem tespit etme otoritesini kisitlayici {ist

diizey toplantilar olup, s6z konusu hususlara asagida yer verilmistir.

a. Yonetim Kurulu Komiteleri

207

1970’lerin baslarinda “en iyi uygulama” kurallar1®”’, her birinin ¢ogunlugu bagimsiz

yonetim kurulu iiyelerinden olusacak denetim komitesi, ticretlendirme komitesi ve aday
gosterme komitesi olmak iizere Ui¢ temel komitenin olusturulmasini Ongdérmeye

208

baslamistir Her bir komite yonetim kurulu ve pay sahiplerinin menfaatlerinin

catisabilecegi alanlarda islevsel olarak gorevlendirilmistir. Bagimsizligin iki sekilde

205 Bainbridge, S. M.: “A Critique of the NYSE's Director Independence Listing Standards, June 2002,
UCLA School of Law”, Research Paper No. 02-15, s. 2 vd [http://ssrn.com/abstract=317121 (23.01.2013)];
Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1482. Aym1 zamanda Bkz. New York Stock Exchange, Listed
Company Manual, Approved on January 11, 2013, § 303A. 02. [http://nysemanual.nyse.com/lcm/
(13.03.2016)].

206 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1483. Ayrica Bkz. Standards Relating to Listed Company
Audit Committees, Securities Act Release No. 8220, Exchange Act Release No. 47,654, Investment
Company Act Release No. 26,001, 79 SEC Docket 2876, April 9, 2003; 17 C.F.R. § 240.10A-3(b) (2007)
(codifying Exchange Act Rule 10A-3(b)) [http://www.sec.gov/rules/final/33-8220.htm (13.03.2016)].

207 Amerikan Barosu Sirketler Hukuku Komitesi’nin sirketler hukuku ve bankacilik alaninda hazirlamis
oldugu Sirket Yoneticileri Rehberi (Corporate Director's Guidebook), yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini
yerine getirirken uymalar1 grerekli kurallar konusunda yol gosterici olmak tizere hazirlanmigtir. Bkz. ABA
Commission Corporate Director’s Guidebook s. 1595. Bunun yani sira Business Roundtable, ABD’de 6nde
gelen sirketlerinin CEO’larin olusturdugu bir birlik olup, kamu poltitikalar1 ve ekonominin gelistirilmesi
yoniinde ¢alismalar yapmaktadir. Cogu ABD’de “Fortune 500 listesinde yer alan 180 sirketin goriislerinin
iceren Business Rooundtable Bildirgesi (Statement of The Business Roundtable) ABA tarafindan hazirlanan
Sirket Yoneticileri Rehberini tamamlayict kabul edilmektedir. Bkz. Business Roundtable Statement, The
Role and Composition of the Board of Directors of the Large Publicly Owned Corporation, Business
Lawyer., Volume 33, 1978, s. 2083. Business Roundtable ig¢in Bkz. [http://businessroundtable.org/about
(14.03.2016)].

28 ABA Commission Corporate Director’s Guidebook, s. 1619-1620; Business Roundtable Statement, The
Role and Composition of the Board of Directors, 5.2108-2110.
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saglanmasi1 dngoriilmiistiir. ilk olarak pay sahipligi ve kritik énemdeki bir géreve iligkin
olarak hesap verebilir olma sartt bulunmaktadir. Bu sart komite iiyelerine gorevlerini
yerine getirirken CEO’dan bagimsiz olma imkan1 saglamaktadir. ikinci olarak, beraber
tespit edilen bir alanda bagimsiz olarak calismak, sirkette yonetim performans ve
stratejisini degerlendirmek gibi bazi 6nemli rollerin istlenilmesine yol agabilmektedir.
Bahsi gegen bu yapisal ve islevsel mekanizma aracilifiyla, bagimsizligin gelistirilmesi
1970’lerden baslayarak asama kaydetmistir. Bu donemin sonunda 6nemli bir sinirlayict
faktor, bu komitelerin tiimiiyle bagimsiz liyelerden olugmasini zorunlu tutan NYSE

kotasyon kuralar1 olmustur?®®.

Kurumsal yonetim reformcularinin temel onerilerinden birisi, denetim komitelerinin
olusturulmasidir. 1930’lardan itibaren kurulmasi onerilen bu komiteler ilk olarak 1974’te
SEC diizenlemesine konu olmustur. Kamuyu aydinlatma kapsaminda bu komitelerin
kurulup kurulmadigmin agiklanmasi gerekli goriilmiis, sonrasinda bu komitenin
gorevlerine iliskin bir genel bir 6neri ilan etmistir. Bu siiregte 1977°de NYSE, 1980’lerin
sonunda ise NASDAQ ve Amex bu komitelerin kurulmasin1 éngérmeye baslamistir?l%, Son
olarak asagida detayl olarak incelenecegi iizere, kotasyon kurallar1 ve Sarbanex Oxley
Kanunu ile 6ngoriilen standartlar halkla agik tiim sirketler i¢in denetim komitesi ve bu
komiteler i¢in kati bagimsizlhik ve finansal uzmanlhk standartlar1 Ongérmiistiir.
Ucretlendirme komitesinin giindeme gelmesi ¢cok daha sonra 1992°de gerceklestirmistir.
Bu donemde iicretlendirme komitelerinde sirket disindan olan yonetim kurulu tyeleri
cogunlukta olmakla birlikte, icrada gorevli olan iiyeler de gorev almistir?'!. Buna ek olarak

kurumsal yatirimcilarin baskisiyla aday gdsterme komiteleri giindeme gelmistir. Bagimsiz

209 Small, M. L.: “The 1970s: The Committee On Corporate Laws Joins The Corporate Governance Debate”
Law And Contemporary Problems, Volume 74, No:1, The Model Business Corporation Act At Sixty, Winter
2011, s. 133-134; Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1491.

210 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1491. Ayrica Bkz. (Item 8(e), Schedule 14A, 17 C.F.R. §
240.14a-101 (1978)); (Proposed Rules Relating to Shareholder Communications, Shareholder Participation
in the Corporate Electoral Process and Corporate Governance Generally, Exchange Act Release No. 14,970,
15 SEC Docket 291 (July 18, 1978)); (Listed Company Manual § 303 & supp. (1983) (embodying Proposed
Rule Change by Self-Regulatory Organizations, 42 Fed. Reg. 8737 (Feb. 11, 1977), and Order Approving
Proposed Rule Change, 42 Fed. Reg. 14,793 (Mar. 16, 1977)).

211 SEC 1992°de iicretlendirme komitesinin bulunup bulunmadigi ve bulunmasi durumunda kompozisyonu
hakkinda kamuyu aydinlatma &ngdrmiistiir. Bkz. Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1492. Aym
zamanda Bkz. Executive Compensation Disclosure, Securities Act Release No. 6962, Exch. Act Release No.
31,327, Investment Company Act Release No. 19,032, 52 SEC Docket 1961 (Oct. 16, 1992). S6z konusu
husus son olarak Regulation S-K Item 402(j)’de yer almaktadir. Bkz. Regulation S-K 402, 17 C.F.R. §
229.402 [https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/229.402 (14.03.2016)]
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tiyelerden olusan iicretlendirme ve aday gosterme komitelerinin varligi, mevcut durumda

New York Borsa’sinda kotasyon kosulu olarak diizenlenmistir?*2,

Belirli amaglara yonelik olarak olusturulan komitelerin, bagimsizlig1 en etkin sekilde
saglayacagi savunulmustur. Bununla birlikte, 6zellikle Enron sonrasi reform hareketlerine
kadar pratikte bu komitelere daha az yetki verilmistir. 2002’deki Sarbanes-Oxley Kanunu
araciligiyla denetim komitesi iiyelerine sirketin denetim iligkileri ve politikalar1 hakkinda
yetki ve sorumluluk verilmistir. Buna baglh olarak denetim komitesinin yonetim kurulu
iyesi bagimsizligini temin etme yoniinde 6nemli bir unsur oldugu 6ne siiriilmektedir. S6z
konusu kanun uyarinca denetim komitesi sirket denetgisinin atanmasi, lcretlendirmesi,
yapilan iglerin gozetiminden dogrudan sorumlu olup, denet¢i tarafindan gerceklestirilen
tiim denetim islerinin denetim komitesi tarafindan onaylanmasi gerekmekte, baz1 denetim
dist hizmetleri sirket denetgisine yasaklanmakta ve yasaklanmig denetim dis1 isler igin

denetim komitesinin énceden onay1 aranmaktadir 2%,

Sirketlerde olusturulan komitelerde bagimsizligin  korunmasi, {icretlendirme
komitelerinde de sorunlu bir alan olmustur. Yoneticilere saglanan mali haklarin tespitinde,
uygulamada ¢ogunlukla iicretlendirme komiteleri tarafindan bir {icretlendirme danigsmanina
sahip olunmakta ve bu danigmanin goriislerine basvurulmaktadir. Bahsi gecen danigman
ayni zamanda sirkete de iicretlendirme ve insan kaynaklari konusunda rehberlik
etmektedir. Bu durum, sirket yonetimine bagl olan ve kazancinin biiylik kismin sirkete
verdigi danigmanlik hizmetinden kazanan iicretlendirme danigsmanlarinin, tcretlendirme
komitesine, yonetimden bagimsiz olarak tarafsiz bir tavsiyede bulunmasina engel teskil
etmektedir. Ucretlendirme komitesinde, gorev alam bu sekilde genis olan danigmanlara
bagvurulmas: ise licretlendirme komitelerinin bagimsizligini zedeleyici bir unsur olarak

214

karsimiza ¢ikmaktadir Yonetici Tcretleri hususunda iicretlendirme komitelerinin

bagimsizliginin artirilmasina yonelik olarak SEC’in tarafindan tiim ticretlendirme komitesi

212 NYSE, Listed Company Manual, Approved on January 11, 2013, § 303A. 05.

213 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1493; 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu md. 301, 202,
201 [http://lwww.sec.gov/about/laws/s0a2002.pdf (14.03.2016)]; 15 U.S.C. § 78j-1 (Audit requirements)
[http://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/78j-1 (14.03.2016)]. Ayrica Bkz. Strengthening Requirements
Regarding Auditor Independence, Securities and Exchange Commission, 17 CFR PART 249, (RELEASE
NO. 33-8183A; 34-47265A; 35-27642A; 1C-25915A; I1A-2103A, FR-68, File No. S7-49-02)
[http://www.sec.gov/rules/final/33-8183.htm (14.03.2016)]. Amerikan hukukunda yer alan ve bu calisma
icinde yararlanilan USC ve CFR kaynaklar i¢in genel olarak Bkz. [https://www.law.cornell.edu/uscode/text
(15.05.2015)].

214 Bkz. Bebchuk. L./ Fried. J.: Pay Without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation, Harvard University Press, 2004, s. 37-39.
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tiyelerince (bu komite mevcut degilse bagimsiz yonetim kurulu iiyelerince) imzalanacak
Ucretlendirme Tartismasi ve Analizi [Compensation Discussion and Analysis (CD&A)]
bashigr altinda bir agiklamanin kamuya duyurulmasinin zorunlu tutulmasi 6ngoriilmiistiir.
S6z konusu agiklama her bir yoneticiye yapilan ddemelerin tiim unsurlar1 siniflayarak
detayli olarak oOzetleyecek ve iicretlendirme komitesinin yapilan 6demelere iliskin
gerekeesini igerecektir. Bu sekilde {icretlendirme komitesinin girket yonetiminin baskisina

kars1 elini giiglendirmesi hedeflenmistir®®®.

b. Ozel Komiteler

Yonetim kurulu komitesi yapisinda, en iist diizeyde bagimsizligin saglandigi model
olarak, sirketin {iist yOnetiminin menfaatlerinin sirketle acikga catistigit durumlarda
olusturulan “Ozel Komiteler” gdsterilmistir. Bu yapisal yenilik 70°li yillarin baginda simirl

216 Bu kapsamda anilan komiteler sirket ele gegirmesi

durumlar i¢in uygulanmistir
sOzlesmelerinde s6z konusu olmustur. Sirkette kontrol degisimine yol acan sdzlesmelerde,
yonetim kurulunun sirketteki halka agik paylar1 ele gecirmeye istekli olan gruba dahil
olmas1?'’, anilan komitelere basvurulmasina neden olmustur. Benzer sekilde, hedef sirketin
yonetim kurulunun, sirketi kontrol eden ve kendisini atamis olan pay sahiplerine sadakat
gdstereceginin varsayilldigi ana sirket ve yavru sirketle birlesmesi?'® de 6zel komitelere
ihtiyag duyulan durumlar kapsaminda degerlendirilmistir. Ozel komitelere yer verilen bir
baska durum sirket calisanlar1 veya yonetim kurulu tiyelerinin sirkete karsi glivene dayali
iligkiden dogan yiikiimliliiklerini bilerek 1hlal ettikleri gerekgesiyle pay sahiplerinin

219

actiklar1 davalardir Bu tir durumlarda s6z konusu 06zel komitenin bagimsizligi,

215 Gordon, J. N.: “Executive Compensation: If There’s a Problem, What’s the Remedy? The Case for
“Compensation Discussion and Analysis”, Journal of Corporation Law, VVolume 30, Issue: 4, Summer 2005,
s. 676, 693-695. “Ucretlendirme Tartismasi ve Analizi” ile ilgili gerekliliklerle ilgili daha detayli inceleme
icin Bkz. Gopalan, S.: “Say on Pay and the SEC Disclosure Rules: Expressive Law and CEO
Compensation™, Pepperdine Law Review, Volume 35, Issue: 2, 2008 s. 222-223; Salley, S. M.: “Fixing
Executive Compensation: Will Congress, Shareholder Activism, or the New SEC Disclosure Rules Change
the Way Business is Done in American Boardrooms?”, Ohio State Law Journal, Volume 70, 2009, s. 781-
783; Pagnattaro, M. A./ Greene, S. M.: “Say on Pay: The Movement to Reform Executive Compensation in
the United States and European Union”, Northwestern Journal of International Law & Business, Volume 31,
2011, s. 599-600.

216 Ozel komitelerin gerekliliginin incelenmesi igin Bkz. Simpson, S. V.: “The Emerging Role of the Special
Committee-Ensuring Business Judgment Rule Protection in the Context of Management Leveraged Buyouts
and Other Corporate Transactions Involving Conflicts of Interest”, The Business Lawyer, Volume 43, 1987-
1988, s. 678 vd.

217 Bu konuda Bkz. Allen, W. T.: “Independent Directors in MBO Transactions: Are They Fact or Fantasy?”
Business Lawyer, Volume 45, Issue: 4, 1990, s. 2055 vd.

218 Bkz. Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701, 709 n.7 (Del. 1983).

219 Bkz. Zapata Corp. v. Maldonado, 430 A.2d 779 (Del. 1981).
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komitenin bagimsiz danismanlar tutmasi yoluyla desteklenmistir. Sirket yOnetimine
bagimli olmayan bu danigmanlarin yonetim kurulu {yelerinin bagimsizlik vasfin
destekledigi diistiniilmiistiir. Bununla birlikte 6zel komitelerin pratikte ikna edici bir etkisi
olamamustir. Ciinkii bu komiteler ¢ogunlukla silirecin son asamasinda olusturulmustur.
Buna ek olarak bu komitenin kendi danigmanlarini tutmak konusundaki giicline karsi girket
yonetimi tarafindan yogun olarak karsi koyulmustur. Ozel komitelerin olusturulmasi
hususunda karsilasilan olumsuzluklara tepki, Sarbanes-Oxley Kanunu araciligiyla ortaya
konulmus, denetim komitesinin, denetcinin ise alinmasi ve kendi danigsmanlarini atama

konularinda yetkilendirilmesi ile sonuglanmistir??°,

c. Ust Diizey Toplantilar ve Lider Yonetim Kurulu Uyesi Kavram

Yonetim kuruluna iligkin olarak pratikte ortaya ¢ikan bir diger yapisal diizenleme,
rutin yonetim kurulu toplatilarinin bir pargasi olarak iist diizey yonetim kademesi disindaki
yonetim kurulu iiyelerinin, lider pozisyonundaki bir yonetim kurulu iiyesi baskanliginda
toplanmas1 olmustur. Bu uygulama 6zellikle 90’11 yillarda genel uygulama halini almistir.
ABD’de kurumsal yonetim uygulamalariin onciiliigiinii yapan 1994 tarihli General Motor
Kurumsal Yonetim Tavsiyeleri, bu iist diizey yonetici seanslarinin yilda en az 3 kez
yapilmasini1 onermistir. Diizenli olarak gergeklestirilen iist diizey toplantilar NYSE’nin
kotasyon kurallarina da eklenmistir. Bu tiir toplantilar kurumsallastigi i¢in belirli bir
yonetim kurulu iiyesinin toplantiya davette bulunmasi gerekliligi bulunmamaktadir. Bu
durum iist diizey yonetimin, yapilan toplantilar1 hasmane bir davranis olarak algilamasina

engel olmustur®?,

Esasen bagkanligini iist diizey bir yoneticinin, tipik olarak CEO’nun, yaptig1 yonetim
kurulunu toplayan bagimsiz yonetim kurulu iiyesi i¢in kullanilan “lider yonetim kurulu
tiyesi” terimi de yapisal bir yenilik olarak ortaya ¢ikmistir. Bu yeni model, icract olmayan
bir yonetim kurulu {iyesini yonetim kurulu bagkani yapmak suretiyle, yonetim kurulu
baskam ve CEO’yu ayirma gayretinde olan Ingiliz modeli ile bdyle bir ayrimm CEO’nun

otoritesini sarsacagl goriisiinii savunan model arasinda bir uzlagsma modeli olusturmustur.

220 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1494; Sarbanes-Oxley Kanunu, md. 301, 15 U.S.C. § 78j-
1(m)(5)-(6)-

221 Burke, F. M./ Guy, D. M./ Tatum, K.W.: Audit Committees: A Guide for Directors, Management, and
Consultants, Fifth Edition, Chicago 2008, s. 1.03; Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1494-1495;
NYSE, Listed Company Manual, §303A.03.
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Ingiltere’de CEO ile yonetim kurulu baskanlhigmin bir elde toplanmasindan dogabilecek
cikar catismalarini bertaraf etmek {izere bu gorevlerin farklh kisilerce ifasi istenmistir.
Fakat bu iki makamin ayrilmasi, iist yonetimdeki iki makam arasinda olmasi muhtemel
rekabet ve kiskanclik nedeniyle sirket yonetiminde karmasa yasanabilecegi endisesiyle
pratikte ¢ok kolay olmamistir. Bu iki mevkinin tek kiside toplanarak isletme icinde
yonetim birliginin saglanacagi diisiincesi, ozellikle Amerikan sirketlerindeki CEO lobisi
tarafindan tek lidere bagli bir yapmin tek bir vizyon altinda daha etkin bir yonetim
sergilenecegi gerekcesiyle desteklenmistir. Bu durumun sonucunda 1limh bir ¢6ziim olarak
“icra yetkisine sahip olmayan bir yonetim kurulu iiyesi’nin lider {iye olarak atanmasi

giindeme gelmistir???,

Lider yonetim kurulu iiyesi, yonetim kurulu baskaninin kanuni yiikiimliliiklerini
tasimamakta, ancak ihtiya¢ olmasi durumunda yonetim kuruluna baskanlik yapmaktadir.
Bu makama ya bellirli bir kisi atanmakta veya bu amagla olusturulan bir komitenin iiyeleri
rotasyon yoluyla sirasiyla bu gorevi yapabilmetedir. Lider yonetim kurulu iiyesi diger
yonetim kurulu {iyeleriyle sirket veya sirketin performans: hakkindaki endiseler hakkinda
tartismak ve gerekli durumda bu endiseleri yonetim kuruluna tagimakla gorevlidir. Ayrica
diger yonetim kurulu iiyelerinin veya icraci pozisyondaki kidemli yoOneticilerin sirket
hakkindaki goriis ve varsa endiselerini bu kisiler ve CEO ile tartisip degerlendirebilmekte,
gerekli gormesi halinde yonetim kurulunu toplantiya cagirabilmektedir. Hem yonetim
kadrosunun hem de CEO’nun takdir ve saygisini kazanmis bir kisinin bu goreve atanmasi
etkin bir sekilde gérev yapabilmesini teminen biiyiik 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla bu

kisinin kimligi ve segim prosediiriiniin kamuya agiklanmasi gerekmektedir??3,

4. Yonetim Kurulu Uyelerinin Seciminde ve Gérevde Kalmasinda CEO’nun

Etkisinin Azaltilmasi

Yonetim kurulu iyesinin bagimsizligin1 6nemli derecede etkileyecek bir diger unsur

anilan kisinin secilme bi¢imidir. Amerikan sisteminde yonetim kurulu dogrudan CEO

222 pylagl, H.: “Anonim Sirketler Hukukunda CEO'nun Hukuki Durumu”, BATIDER, Cilt XXIV, S. 1, 2007,
S. 31-32; Dogan, B. F.: 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirket Yoénetim Kurulu’nun
Organizasyonu ve Yonetim Yetkisinin Devri, 2. Baski Istanbul, 2011, s. 66-67; Gordon, The Rise of
Independent Directors, s. 1495. Ingiltere’de 1992 yilinda Cadbury Raporu’nun gikmasindan sonra “Lider
Yénetim Kurulu Uyeligi’nin olusturulmast konusunda goriisler artmustir. Bkz. Lipton, M./ Lorsch, J. W.: “A
Modest Proposal for Improved Corporate Governance”, The Business Lawyer, Volume 48, 1992-1993, s. 70.
223 Bkz. Lipton, M.: “Some Thoughts for Boards of Directors in 2008, AEI Legal Center-Briefly, Vol. 11,
No. 7, 2008, s. 12-13 [http://ssrn.com/abstract=1090970 (15.03.2016)].
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tarafindan se¢ilmemekle birlikte, CEO’nun bu se¢imde biiyiik etkisi bulunmaktadir. Bu
nedenle yonetim kurulu tyeleri se¢ildikten sonra CEO’ya karsi bir minnettarlik ve hatta
baghlik duygusu icinde olmaktadir?®*. Ayrica, ydnetim kurulu iiye se¢iminde CEO’nun
etkili olmas1 yonetim kurulu iiyeliklerinin devam edebilmesinde de CEO’nu etkili olacagi
anlam: tasidigindan, bagimsizligt CEQO’ya rahatsizlik veren iiyenin tekrar segilememe

tehlikesi bulunmaktadir??®.

1950’lerden 2000’lerin ortasina kadarki donemde ABD’de CEQ’lar yonetim kurulu
iyesi se¢iminde pay sahiplerinin etkin olmasini saglayict reform Onerilerine siddetle karsi
cikmustir. Ozellikle CEQ’larm sirketlerde pay sahiplerinin olagan genel kurulda y&netim
kuruluna aday gosterme hakkini pratikte yasanan bazi zorluklardan faydalanarak bertaraf
etmesi s0z konusu olmustur. Bu anlamda SEC’nin genel kurulda vekaleten oy

kullanimina?%®

iliskin prosediirel kurallar1 ile daginik ortalik yapisindaki sirketlerde pay
sahiplerinin yonetim kurulu iiyesini aday gostermek i¢in yapilan posta, fotokopi ve yayin

maliyetleri en 6nemli engeli olusturmustur??’. Bu siirecte genel kurulda oy kullanmak igin

224 Bu konuda Bkz. Wade, J./ O'Reilly, C. A./ Chandratat, I.: “CEOs and the Exercise of Social Influence”,
Administrative Science Quarterly, Volume 35, No: 4, 1990, s. 587 vd ; Westphal, J. D./ Zajac, E. J.: “Who
Shall Govern? CEO/Board Power, Demographic Similarity, and New Director Selection”, Administrative
Science Quarterly, Volume 40, No: 1, 1995, s. 60 vd; Zajac, E. J./ Westphal, J. D.: “Accounting for the
Explanations of CEO Compensation: Substance and Symbolism”, Administrative Science Quarterly, Volume
40, No; 2, 1995, s. 283 vd; Shivdasani A./ Yermack, D.: “CEO Involvement in the Selection of New Board
Members: An Empirical Analysis”, February 1998, New York University, Center for Law and Business,
Working Paper No. 98-015, s.1 wvd [http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=169528
(14.03.2012)].

225 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1496.

226 Vekaletle oy kullammu (Proxy sistemi), pay sahiplerinin genel kurul toplantisina fiilen katilim
saglamaksizin oy verilmesine iligkin olarak ABD’de yaygin olarak kullanilan bir sistemdir. Bu sekilde oy
kullaniminda pay sahipleri atadiklari bireysel veya kurumsal temsilcileri vasitasiyla, genel kurul
giindemindeki konularda oy kullanmaktadir. Burada temsilciye belirli yonede oy kullanmak tizere bir yetki
verilmesinden ¢ok, doldurulmus olan proxy belgelerini genel kurula sunma gorevi yiikklenmektedir. Soyle ki;
temsilci hazirlanmig olan vekélet belgelerinde pay sahibi tarafindan “kabul” “red” veya “¢ekimser” olmak
lizere isaretlenmis oylar1 iceren proxy belgesini genel kurula sunmakta ayrica kendisi bir oy
kullanmamaktadir. Bkz. Ceker, M.: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 181-185.
Tekinalp, U: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yénetime Katilma Sorunlari, Istanbul 1979, s. 61-61; Yigit,
I.: Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar, Istanbul 2005, s. 208. Proxy sistemi
hakkinda detayli olarak Bkz. Choi, S. J./ Fisch, J, E./ Kahan, M.: “Voting Through Agents: How Mutual
Funds Vote on Director Elections”, August 17, 2011, University of Pennsylvania, Institute for Law &
Economics Research Paper No. 11-28; NYU Law and Economics Research Paper No. 11-29, s. 3 vd.
[http://ssrn.com/abstract=1912772 (08.09.2014)]; Gillan, S./ Starks, L. T.: The Evolution of Shareholder
Activism in the United States (2007), s. 3 vd. [http://ssrn.com/abstract=959670 (09.09.2014)]; Gordon, J. N.:
“Proxy Contests in an Era of Increasing Shareholder Power: Forget Issuer Proxy Access and Focus on E-
Proxy”, Vanderbilt Law Review, Vanderbilt Law Review, Volume 61, 2008, s. 475 vd.

227 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1496. Ocak 2007’de SEC genel kurulda vekaleten oy
kullanim1 igin gerekli materyallerin basili ve mektup yoluyla gonderilmesi yerine, internet iizerinden
gonderilmesine iliskin olarak yaptig1 diizenleme sonrasinda, vekalet toplanmasina iligkin prosediirel engel
6nemli 6l¢iide kaldirlmustir. Bkz. Internet Availability of Proxy Materials, Jan. 29, 2007, 17 CFR Parts 240,
249 and 274 [Release Nos. 34-55146; 1C-27671; File No. S7-10-05] RIN 3235-AJ47
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vekalet toplanmasi hususuna iliskin 2003’te SEC tarafindan getirilen prosediirel maliyetleri
diisiirticti Oneriler, 6nde gelen sirketlerin CEQO’larindan olusan etkin bir birlik olan

“Business Roundatable”1n lobileri sonucunda hayata gegmemistir??®,

Diger taraftan, bir diger reform Onerisi olan, yonetim kurulu tiyelerinin olusturulmasi
icin aday gostermekle gorevli komitelerin olusturulmasi konusunda basar1 saglanmistir.
Sonraki donemlerde aday gdsterme komitelerine basvurulmasi uygulamasi artmis ve bu
komitelerin tiimiiyle bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden olusturmaya yonelik pratikteki
uygulama CEO’nun yénetim kurulu iizerindeki etkinligini bir &lgiide azaltmistir®®®,
ALI’'nin 1992 tarihli Kurumsal Yonetim ilkeleri yaymlandiginda “en iyi uygulama
kurallar1” uyarinca, lyeleri sirket calisan1 olmayan, ancak sirket yonetim kurulundan
gorevendirilmis kislerden olusabilecek bir aday gosterme komitesi olusurulmasi
gerekmektedir?®, NYSE’nin kotasyon standartlarmin 2003 revizyonunda, borsaya kote olan
sirketlerin tiimiiyle bagimsiz iiyelerden olusan bir aday gosterme komitesine sahip olmasi
ongoriilmiis, boylece sirket calisanlar1 yaninda gorevlendirilebilecek yonetim Kkurulu

tiyelerini de smirlamistir®?,

Baz1 yazarlarca aday gosterme komitesinin bagimsizligin saglanmasindaki faydasinin
net olmadigr One siiriilmiistiir. ALI Prensipleri'nde CEO’nun adaylarin komiteye

onerilmesi ve goreve atanmasinda aktif olabilecigi agikca belirtilmektedir?®?,

Diger
taraftan, SEC tarafindan 2004’te kabul edilen kurallar uyarinca, {icretlendirme

komitelerinin, arastirma ve degelendirme siireci de dahil olmak iizere, uygulamalarinin

[http://www.sec.gov/rules/final/2007/34-55146fr.pdf  (15.03.2016)]. S6z konusu diizenlemenin 2010
degisiklikleri icin Bkz. Amendments to Rules Requiring Internet Availability of Proxy Materials, March 29,
2010, 17 CFR Parts 230 and 240 (Release Nos. 33-9108; 34-61560; 1C-29131; File No. S7-22-09), RIN
3235-AK25 [http://sec.gov/rules/final/2010/33-9108.pdf (15.03.2016)].

228 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1497. Genel kurulda vekaleten oy kullamilmas: hususuna
iliskin olarak bahsi gegen tartigma sirasinda vekalet toplama yariglar1 Amerikan Kongresi ve SEC nezdinde
pek ¢ok oturuma konu olmus ve muhalif pay sahiplerinin giicii konusunda genel bir uyar1 kabul edilmistir.
Bkz. Gordon, J. N.: “Institutions as Relational Investors: A New Look at Cumulative Voting”, Columbia
Law Review, Volume 94, 1994, s. 124, 152-154. Business Roundtable tarafindan gerceklestirilen lobi
faaliyetlerinin degerlendirmesi i¢in Bkz. Bebchuk, L. A.: “The Case for Shareholder Access: A Response to
the Business Roundtable”, Case Western Reserve Law Review, Volume 55, Issue: 3, 2005, s. 557 vd.
SEC’nin genel kurulda vekaleten oy kullanimi konusundaki yetkileri hakkinda Bkz. Bainbridge, S. M.: “The
Scope of the SEC's Authority Over Shareholder Voting Rights”, May 2007, UCLA School of Law Research
Paper, No. 07-16, s. 2 vd. [http://ssrn.com/abstract=985707 (08.09.2014)]; Schwartz, J.: “Playing Board
Games: An Analysis of the Federal Proxy Access Rules and Why Such a System is Ultimately Unnecessary”,
December 15, 2010, s. 1 vd. [http://ssrn.com/abstract=1788323 (08.09.2014)].

229 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1496, 1498.

230 ALI Prensipleri md. 3A.04.

231 Bkz. NYSE, Listed Company Manual, §303, 303A.

232 Mace, Myth and Reality, s. 95; Lorsch/ Maclver, s. 20. Ayrica Bkz. ALI Prensipleri md. 3A.04.
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kamuya agiklanmas1 6ngoriilmiistiir?®3

. Bu siiregte CEO’nu katilim1 da kamuya agiklanacak
bir unsur oldugundan, anilan diizenleme CEO’nun etkinligini kisitlayacak bir diizenleme
olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, Gordon tarafindan, aday gosterme komitesinin

calisma siirecinin CEO’nun miidahalesine engel olabilecegi savunulmustur?3,

Diger taraftan aday gosterme komitesinin etkisinin oOlgiilmesinde bagimsizliga
atfedilen anlam biiylik 6nem tagimaktadir. Amerikan uygulamasinda zaman i¢cinde CEO’lar
aday gosterme komitesinin bagimsiz {iyelerden olusmast hususunu kabul eder
goriinmistiir. Bununla birlikte, bu durum bagimsiz iiyelerin goriiglerinin CEO’nun bakis
acisina paralel oldugu 6l¢iide gecerli olmustur. CEQO’lar pay sahiplerinin bu konuda sirkete
dogrudan miidahalesini engelleyici Onlemler almaya devam etmistir. CEO acisindan
bakildiginda, pay sahibince aday gosterilen iiye bagimsiz olamamakta, aksine kendisini
aday gosteren pay sahibi grubunun goriisleri ve politikasina bagimli kalmaktadir. Bu goriis
cercevesinde aday gosterme komitelerinin hem pay sahipleri hem de CEO’dan bagimsiz
olmas1 beklemekte olup, s6z konusu yaklasim 2003°te SEC’nin pay sahiplerinin aday
gostermedeki gliciinii artirict Onerileri karsisinda “Business Roundatable”in mubhalif

kalmasinda énemli lgiide etkili olmustur®®,

Yukarida belirtildigi tizere ABD’de, ¢ogunluk Avrupa diizenlemelerinin aksine, pay
sahiplerinin yonetim kurulu {yeligine kendi adaylarini gostermesinin tek yolu se¢im
siirecindeki yiiklii masraflara katilmasi suretiyle olmaktadir ve bu prosediir oldukca
maliyetlidir. Son olarak 2010°da, esasen sirket yonetici iicretleri ile pay sahiplerinin
menfaatlarini dengelemek amaciyla bazi yiikiimliiliikkler getiren Dodd-Frank Kanunu ile
bahsi gegen maliyetleri pay sahipelri agisindan diisiirticii nitelikteki “pay sahiplerinin aday
gosterme kural1” kabul edilmistir. Bu kural uyarinca SEC’ye halka agik sirketin genel kurul
icin vekalet toplamas1 sirasinda pay sahiplerinin kendi menfaatleri icin gerekli gérmesi
durumunda yonetim kuruluna aday gosterebilmesini saglayan kurallar ihdas etme yetkisi

taninmistir®®, SEC sdz konusu kanuna dayanarak Kural 14a-11 aracihigiyla sirketlerin

233 Disclosure Regarding Nominating Committee Functions and Communications Between Security Holders
and Boards of Directors, Securities and Exchange Commission, 17 CFR Parts 228, 229, 240, 249, 270 and
274, November 28, 2003 (Release Nos. 33-8340; 34-48825; 1C-26262; File No. S7-14-03)
[http://www.sec.gov/rules/final/33-8340.pdf (14.03.2016)]. Ayrica Bkz. NYSE, Listed Company Manual,
§303A.02.

234 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1498.

235 Gordon, The Rise of Independent Directors, s. 1499.

236 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub. L. No.111-203, H.R. 4173, Bolim
971 (codified at 15 U.S.C. 78n(a)).
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genel kurul icin vekalet toplama materyalleri arasina mevcut yonetim kurulunca gosterilen
adaylarin yaninda sirkette en az %3 oranindaki (geriye dogru 3 yillik donemde) pay
sahiplerinin gosterdigi adaylar1 da ekleme zorunlulugu getirmistir®®’. Pay sahiplerinin
vekalet toplanmasina iliskin siirece katilimini saglayan bu yetkinin, yonetim kurulu tyeleri
ve yoneticilerin girkete karsi hesap verebilirligini saglamada 6nemli etkisi olacagi kabul
edilmektedir?®.

Bainbridge, Amerikan hukukunda farkli gruplarin temsil edildigi boliinmiis bir
yonetim kurulu yapist oldugundan hareketle, vekalet toplama siirecine pay sahiplerinin
katilimini igeren bu kuralin daha iyi bir kurumsal yonetim saglamayacagini 6ne stirmiistiir.
Sirketler yonetime disaridan gelecek farkli bakis acisina sahip kisilerin varligindan fayda
saglayabilecektir. Ancak boliinmiis yonetim kurulu yapisinda, ¢ogunlugu olusturan grup ile
pay sahiplerinin aday1 olarak azinlikta kalan yonetim kurulu tiyeleri arasindaki ¢ekismeli
bir iligki hakim olmaktadir. Yazar, bu kuralin uygulamada konuya 6zgii tartismalar yerine
kisiler aras1 tartismalar1 artiracagini, yonetim kurulunda vekalet maliyetini etkin sekilde
kisitlamak i¢in gilivene dayali iligkiler araciligiyla saglanan dikey goézetimde azalma
olacagini, yonetim kurulu toplantis1 dncesinde ¢ogunluk iiyelerce yapilan kiiciik gruplu
toplantilarin artacagmi ve yonetim kurulunun tiimiine bilgi akisinin zayiflayacagini

savunmustur239 .

237 Pay sahipleri en az bir aday veya yonetim kurulunun %25’ine denk diisen sayida aday olciitlerinden
yikksek olant tercih ederek aday gosterebilecek olup, bu kurali sirketi ele gecirmek amaciyla
kullanamayacaktir. Bkz. Facilitating Shareholder Director Nominations, Exchange Act Release. No. 62.764,
August 25, 2010, s. 26, 108 [https://www.sec.gov/rules/final/2010/33-9136.pdf (15.03.2016)].

2% U.S. Financial Regulatory Reform: The Investors' Perspective, A Report by the Investors’ Working
Group, An Independent Taskforce Sponsored by CFA Institute Centre for Financial Market Integrity and
Council of Institutional Investors 22 July 2009, sS. 22.23 S. 7 vd
[http://www.cfainstitute.org/ethics/Documents/us_investors_working_group_report.pdf (15.03.2016)]. Diger
taraftan “pay sahiplerinin aday gosterme kurali”min getirilmesiyle ilgili karsi goriiste olanlar, vekalet
toplanmasi sirasinda pay sahiplerinin dahlini saglayan bu hiikkmiin kendi menfaatlerini koruma yoniinde aktif
caba gosteren emeklilik fonlar1 ve cesitli birlikler gibi pay sahiplerinin bu kurali kendi menfaatlerini
desteklemek amaciyla kullanacagini savunmustur. Bkz. Grundfest, J.: “The SEC's Proposed Proxy Access
Rules: Politics, Economics, and the Law”, October 20, 2009, Stanford Law and Economics Olin Working
Paper No. 386, s. 7 vd [http://ssrn.com/abstract=1491670. (15.03.2016)]; Pagnattaro/Greene, s. 613.

239 Yazar, bu hususlarin sahte kurumsal yénetim (quack corporate governance) olarak ifade ettigi durumun
karakteristik Ozelikleri oldugunu 6ne strmektedir. Bkz. Bainbridge, S. M.: “Dodd-Frank: Quack Federal
Coprorate Governance Round I1”, Minnesota Law Review, Volume 95, 2011, s. 1803. Giivene dayali
iliskiler ve isbirliginin ydnetim kurulunun dikey gdézetimindeki etkisi i¢in Bkz. Bainbridge, S.M.: “Why a
Board? Group Decisionmaking in Corporate Governance”, Vanderbilt Law Review, Volume 55, 2002, s. 35-
38. Diger taraftan SEC komisyon iiyesi Troy Paredes kural 14a-11’in pay sahiplerine sadece eyalet bazinda
kullanilabilir bir hak vermedigi, aksine pek ¢ok agidan eyalet kanunlarina ters diisen federal diizeyde
uygulama alan1 bulacak miistakil bir hak verecegi gerek¢esiyle SEC tarafindan kuralin kabiilii sirasinda kars1
goriig bildirmistir. Bkz. Paredes, T. A.: Statement at Open Meeting to Adopt the Final Rule Regarding
Facilitating Shareholder Director Nominations, U.S. Securities and Exchange Commission, Commissoner,
August 25, 2010 [http://www.sec.gov/news/speech/2010/spch082510tap.htm (15.03.20160)]. Ayrica, bagka
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Yonetim kurulu iyelerinin seciminde ve gorevde kalmasinda CEO’nun etkisinin
azaltilmasi ile ilgili olarak Dodd-Frank Kanunu ile getirilen diger diizenleme, yonetim
kurulu yapisinin kamuya agiklanmasina iligkindir. Boliim 792 uyarinca sirketlere yillik
genel kurul i¢in vekalet toplanmasi acgiklamalarinda belirli bir kisiyi CEO veya yonetim
kurulu bagkani olarak se¢gmelerinin veya bu iki gorevi ayr kisilere vermelerinin nedenini
aciklama yiikiimliiliigii getirilmistir?®®. Bu hiikiim yonetim kurulu yapisinda herhangi bir
modeli digerine gore tercih etmemekte, sadece segilen modelin nedeninin acgiklanmasini
ongormektedir?*!. Hiikkmiin bu sekilde diizenlenmesi biiyiik 6lgiide CEO veya yonetim

242

kurulu bagkani pozisyonlarinin ayrilmasmin“** etkilerine iliskin farkli veriler olmasindan

kaynaklanmaktadir®®,

bir karsi goriis olarak, bu kuralin sagladigi haklar aracilifiyla kendilerine rant saglamak amacinda olan
aktivist pay sahiplerini kayirici sonuglar yaratabilecegi one siiriilmiistiir. Bkz. Casey, K. L.: Statement at
Open Meeting to Adopt Amendments Regarding Facilitating Shareholder Director Nominations, U.S.
Securities and Exchange Commission, Commissoner, August 25, 2010
[http://www.sec.gov/news/speech/2010/spch082510klc.htm (15.03.2016)].

240 2009 yilinda SEC sirketlerin vekalet toplamaya iliskin belgeleri arasinda, sirkette CEO ve yonetim kurulu
baskanlig1 gorevinin birlestirilip birlestirilmedigi ve yonetim kurulunu ydnetecek bagimsiz bir lider yonetim
kurulu iiyesi atanip atamadigini agiklama yilikiimliligii getirmistir. Bkz. Proxy Disclosure Enhancements,
Securities and Exchange Commission 17 CFR PARTS 229, 239, 240, 249 and 274 [RELEASE NOS. 33-
9089; 34-61175; 1C-29092; File No. S7-13-09].

241 Business Roundtable bu konuda tek bir ydnetim yapisimn tiim sirketler igin uygun olamayacagimi
belirtmekle birlikte yonetim kurulunda bagimsiz bir baskanin yer almasi hususunun 6nemine vurgu
yapmustir. Sonug olarak Business Roundtable, CEO ve yonetim kurulu baskanligini tek kiside toplayan
yonetim kurullart ile yonetim kurulu bagkaninin bagimsizlik niteligi tagimadigi yonetim kurullarinin,
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri tarafindan segilen bir lider yonetim kurulu iiyesi atanmasi hususunu
degerlendirmesini 6nermistir. Business Roundtable, Principles of Corporate Governance, April 2010, s. 16-
17 [http://www.alcoa.com/global/en/about_alcoa/corp_gov/PDFs/BRT_2010%20 Principles_Corp_
Governance_Guidelines.pdf (15.03.2016)].

2422 By iki gérevin ayristirilmasmin gerekliligi konusunda farkli gériisler bulunmaktadir. Ornegin Jensen,
CEO’nun atanmasi goérevden alinmasi, ¢alismasinin degerlendirilmesi ve ona saglanacak mali haklarin
tespitinin yonetim kurulu baskaninin gérevi oldugunu dolayisiyla sirktelerde CEO yaninda zorunlu olarak
icract olmayan yonetim kurulu baskanliginin olmasinin yonetim kurulunun daha etkin olmasma katki
saglamak iizere faydali oldugunu savunmustur. Bkz. Jensen, M. C.: “The Modern Industrial Revolution, Exit,
and the Failure of Internal Control Systems”, The Journal of Finance, Volume 48, No: 3, 1993, s. 866. Diger
taraftan Bainbridge, icract olmayan bir yonetim kurulu bagkanini zorunlu tutma taraftari olanlarin, CEO ve
yonetim kurulu bagkanligi pozisyonlarint ayirmaya fazla 6nem atfettiklerini, CEO’nun atanmasi goérevden
alimmasi, ¢aligmasiin degerlendirilmesi ve ona saglanacak mali haklarin tespitinin sadece yonetim kurulu
bagkanimin degil, bir biitin olarak yonetim kurulunun goérevi oldugunu, bir¢ok sirkette yonetim kurulu
bagkaninin genel kurulu olaganiistii toplantilara ¢agirma ve giindemi tespit etme gibi miinhasir yetkilerle
donatildigini, bu sirketlerde CEO ve yonetim kurulu bagkanmin tek kiside toplanmasinin bu kisiye yonetim
kurulunun gézetimi performansini zedeleyebilecegini, ancak burada problemin ayni kisinin iki gérevi birden
iistlenmesi degil, bu kisiye yonetim kurulu bagkani olarak ¢ok fazla yetki verilmesi oldugunu savunmakta,
bunun ¢oziimii olarak da bagimsiz yonetim kurlu tiyelerine diger sirket yoneticilerinden ayr1 olarak 6zel
toplanti yapma hakki verilmesini dnermektedir. Yazar, CEO ve yonetim kurulu baskanligi gorevinin
ayristirtlmasiin sirket i¢cin CEO yaninda giiglii yonetim kurulu bagkaninin gézetimi yiikiinii de ydnetim
kuruluna verdigini, ikili bu yapmnin gdzetilmesi gerekli ikinci bir yonetici yarattigin1 savunmaktadir. Bkz.
Bainbridge, Dodd-Frank: Quack Federal Coprorate Governance Round 11, s.1799-1800.

243 Bainbridge, S. M.: “The Corporate Governance Provisions of Dodd-Frank”, October, 27 2010, UCLA
School of Law, Law and Economics Research Paper, No. 10-14, s. 12 [http://ssrn.com/abstract=1698898
(17.02.2014)]. Ornegin yapilan bir calisma sirketlerin alternatif yonetim kurulu yapilarmin fayda ve
maliyetlerini kendi 6zel durumlarinda aktif olarak degerlendirebilecekleri tezini destekleyici verilere ulagmig
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C. icrada Gérevli Olmayan Uye Kavram ve Bu Kavramin Yonetim Kurulundaki

Islevleri

1. Kavramsal Tartisma

“Trusteeship” yontemi cercevesinde, kurumsal yonetim sorununa iliskin pek c¢ok
sorunun ¢Oziimii olarak “icrada goérevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri” gosterilmistir.
Farkli hukuk diizenlerinde kurumsal yonetim ilkesi olarak bahsi gecen yonetim kurulu

iiyeligi ortaya konulurken “menfaat sahibi olmayan (non-interested)?4

, “‘bagimsiz
(independent)”?, “sirket disindan (outside)”?¢, “icract olmayan (non-executive)’?*,
“sirket ¢alisan1 olmayan (non-employee)”?*® ve “tarafsiz (disinterested)”?*° gibi kavramlar
kullanilmaktadir. Kullanilan bu kavramlarin her biri aracilifiyla bu yoénetim kurulu
tiyelerine farkli gorevler verildiginden, bunlarin tiimiiniin ayn1 kavrami ifade edip etmedigi

yoniinde farkl1 goriisler de ileri siiriilmektedir®®.

Ornegin, “sirket disindan (Outside)” ydnetim kurulu iiyeligi siklikla “bagimsiz
(independent)” yonetim kurulu iyeligiyle karistirilabilmekle birlikte her iki kavramin
arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Oncelikle sirket disindan yonetim kurulu iiyesi
kavrami, bagimsizlik Olciitiinii karsilayip karsilamadigina bakilmaksizin sirket c¢alisani

251

olmayan yonetim kurulu iiyeligine isaret etmektedir®>". Disaridan yonetim kurulu iiyesinin

ve CEO ve yonetim kurulu bagkanliginin ayrildigi bir yapiin zorlayict olmasmin amaca uygun olmayacagi
sonucuna ulagsmistir. Bkz. Faleye, O.: “Does One Hat Fit All? The Case of Corporate Leadership Structure”,
Journal of Management & Governance, Volume 11, 2007, s. 239. Baska bir ¢aligmada ise, biiyiik sirketler
icin bu iki gérevin ayrigtirilmasinin maliyetinin sagladigi faydadan fazla maliyet getirecegine iligkin
bulgulara ulasilmistir. Bkz. Brickley, J. A./ Coles, J. L./ Jarrell, G. A.: “Corporate Leadership Structure: On
The Separation of the Positions of CEO and Chairman of the Board”, Journal of Corporate Finance Volume
3, 1997, s. 189 vd.

24 Bkz. ICA (15 US.C. § 80a-2(a)(19) (2000)) [http://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/80a-2
(16.03.2016)].

245 Bkz. SEA, md. 10A (15 U.S.C. § 78j-1(i)(3)(B) (2002)). S6z konusu hiikiim 2002 tarihli Sarbanes-Oxley
Kanunu md. 301 ile gelmistir. Bkz. 15 U.S.C. § 78j-1(m)(3)(A)(2002).

246 Japon Ticaret Kanunu md. 188(2)(7.2) (2002)’de "sirket disindan yonetim kurulu iiyesi” kavrami
kullamlmustir. Bkz. Clarke, Three Concepts, s. 78.

247 Bkz. Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, London 1992, 4.1.
[http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf (16.03.2016)].

28 Bkz. SEA, 17 CFR. § 240.16b-3(b)(3)(i) [https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.16b-3
(16.03.2016)].

249 Bkz. DGCL, Béliim 8, § 144 [http://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc04/index.shtml (16.03.2016)];
MBCA, md. 8.31(a)(2)(iii) (2005) [http://greatlakesval.com/wp-content/uploads/2011/08/Model-Business-
Corporation-Act.pdf (16.03.016)].

250 Clarke, Three Concepts, s. 78, 79.

%1Clarke, Three Concepts, s. 99. Japonya’da, “sirket disindan yonetim kurulu {iyeleri” teriminin bagimsiz
yonetim kurulu tiyesi terimi ile karistirllmakta oldugu, zira sirket disindan tiyeler i¢in bir kanuni bagimsizlik
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bir diger islevinin de tam zamanli olarak ¢alisan icract iiyelere yonetimsel gorevlerini
gerceklestirirken baska organizasyonlarla bag kurulmasi ve uzmanlagmis tavsiyelerde
bulunulmas1 gibi hususlar igeren destek ve yardimda bulunmak oldugu ifade edilmistir?>2.
Burada tanimlanan sekliyle sirket disindan yonetim kurulu iiyeleri Amerikan hukukunda
yer almamakta ancak bu kavrama Ingiliz kurumsal yonetim literatiiriinde
rastlanmaktadir®®, Nitekim Ingiliz Kurumsal Y&netim Kodu’nda bazi “icraci olmayan
(non-executive)” yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik 6lgiitiinii karsilayamayabilecegi,
bu durumun bu {yelerin eski sirket c¢alisani olmasa da s6z konusu olabilecegi
belirtilmistir.>>* Kod, &zel olarak sirket calisanlarini icraci olmayan yonetim kurulu iiyesi
kapsamindan ¢ikarmamakla birlikte, kodun diizenlenis amacinin bu oldugu O&ne

stiriilmiistiir®®®.

Ingiliz sirketlerinde disaridan yonetim kurulu iiyelerine ydnelik olarak yapilan bir
calismada bir yonetim kurulu iiyesinin sirket digindan tiye kabul edilebilmesi igin icraci

olmayan iiye olmasi ve sirketin hakimiyetini elinde tutan aile ile bag1 olmamasi ve sirkette

sartt bulunmadigi 6ne siiriilmiistiir. Bkz. Arindam, M.: “The Independent Director: Has It Been Indianised
Enough?”’, NUJS Law Review, Volume 6, 2013, s. 234.

22 Cheffins, Company Law, s. 96. Miwa and Ramseyer, Japonya’daki disaridan yonetim kurulu iiyelerine
iligkin verileri bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin roliiyle ilgili genel kaniy ¢iirlitmek amacryla kullandiklari
calismalarinda, istatistiksel elverislilik agisindan, Japon gelenegi uyarinca sirket disinda bir ge¢misi veya es
zamanli bir kariyeri olan kisileri disaridan iiyeler olarak kabul etmislerdir. Bu agidan bakildiginda, 6rnegin,
baslica miisterisi sirket olan, sirketin hukuk firmasi birgok tanim uyarinca bagimsiz kabul edilemeyecek
olmakla birlikte bu kapsama dahil olmaktadir. Gergekten, yazarlar digaridan yonetim kurulu tiyelerinin biiyiik
¢ogunlugunun bu tyelikleri, gorev aldiklar1 girkette tam zamanli bir i olarak ifa ettiklerini &zellikle
belirtmektedir. Bkz. Miwa, Y./Ramseyer J. M.: “Who Appoints Them? What Do They Do? Evidence on
Outside Directors from Japan”, Harvard Law School, John M. Olin Center for Law, Economics and Business,
Discussion Paper No. 374, July 2002, S. 11- 12
[http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/374.pdf (16.03.2016)]. Diger taraftan Clarke,
Japon hukukunda disaridan yonetim kurulu iyelerinin taniminin Miwa ve Ramseyer tarafindan yapilan
tanimlamadan daha siki oldugunu, bagimsizlik ve girket disindan olma kavramlar1 arasindaki ayrimin iyi
anlasildigini 6ne slirmiistiir. Soyle ki; Japon hukukunda sirket digindan olma kavrami yonetim kurulu tiyeleri
ve denetgiler i¢in diizenlenmis olup, Japon Kurumsal Y6netim Forumu’nda yer alan tanimlarda, bagimsizlik
ve disaridan olma kavramlarinin agik olarak ayristirildigi goriilmektedir. Buna gore “Sirket Disindan
Yonetim Kurulu Uyesi” bu gérevleri dncesinde sirkette veya sirketin ana sirketinde, istirakinde veya iliskili
oldugu bir sirkette yonetim kurulu {iyesi, yonetici, veya herhangi bir sifatla sirket ¢alisan1 olmamuis kisi olarak
tanimlanirken, bagimsiz yonetim kurulu tiyesi ise kararlarini tiimiiyle sirket yoneticilerinden bagimsiz olarak
verebilen ve bu kapsamda sirketle ilgili hicbir menfaati bulunmayan kisi olarak tanimlanmistir. Bkz. Clarke,
Three Concepts, s. 79, 100-101; Revised Corporate Governance Principles, October 26, 2001, Japan
Corporate Governance Committee, Japan Corporate Governance Forum, Prensip 4, s. 12-13
[http://www.ecgi.org/codes/documents/revised_corporate_governance_principles.pdf (16.03.2016)].

5% Diger taraftan, Amerikan uygulamasinda goriilen bagimsiz ve tarafsiz iiye kavramlari ile Ingiliz
uygulamasinda goriilen icract olmayan yonetim kurulu iiyesi kavraminin unsurlari,ve diizenlenis bigimleri
asagida deginileceginden bu kisimda bu karsilagtirmaya yer verilmemistir.

25 Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu, Bolim B. 1. 1.

25 Clarke, Three Concepts, s. 100.
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daha o6nce calisan sifatiyla istihdam edilmemis olmasi sartina isaret edilmistir®®®.
Terminoloji konusunda Amerikan hukukunda, yukarida bahsi gegen tiim kavramlarda yer
alan ortak unsurun, bahsi gecen yonetim kurulu iiyesinin mevcut yonetimin bir parcast
olmamak oldugu hususundan hareketle, “icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyeligi

(non-management)” kavrami onerilmistir?’.

Tirk hukuku bakimindan degerlendirildiginde, “icrada gorevli olmayan yonetim
kurulu tiyeligi’nin iist kavram olarak kabul edildigi, bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin
ise bu lst kavram altinda diizenlendigi goriilmektedir. TTK’nun kendi sistematigi i¢inde
bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin varhigini kabul edilmis ancak, halka agik sirketler
acisindan Ozel bir O6neme sahip olan bu kavramin diizenlenmesi sermaye piyasasi

mevzuatina birakilmistir®8,

Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, SPK Kurumsal
Yénetim Tlkeleri?®® aracihigiyla diizenlenmis olup, anilan iiyelerin diizenlenmesinde
oncelikle yonetim kurulu i¢inde icrada gorevli olan ve olmayan tiyeler ayrimi yapilmistir.
SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri'nde (md. 4.3.2.) icrada gérevli olmayan yonetim kurulu
tiyesi, “iiyelik haricinde sirkette baskaca herhangi bir idari gorevi veya kendisine bagl
icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve
olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisi”” olarak tanimlanmistir. Bu ayrima bagli olarak,
ilkelerin getirdigi onemli bir kural, yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun icrada gorevli
olmayan iiyelerden olusmasi gerekliligidir. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde (md.
4.3.3.) yonetim kurulunun yapis1 iginde bagimsiz iiye bulunmast zorunlulugu
diizenlenirken, bagimsiz tiyeler “icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri icerisinde,

gorevierini hi¢bir etki altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip tiyeler” olarak

2% Dahya, J./ McConnell, J. J.: “Outside Directors and Corporate Board Decisions: A Natural Experiment”
Nov. 29, 2001, AFA 2003 Washington, DC Meetings. s. 9 [http://ssrn.com/abstract=354380 (16.03.2016)].
257 Clarke, esasen “icract olmayan (non-executive)” iiyelik kavrami da bunu karsilamak iizere kullanilmakla
birlikte, “icraci olmayan” teriminin zaman zaman “bagimsiz” veya “sirket disindan” kavramlarina isaret
etmek tizere kullanildigini, bu nedenle daha agik bir ifade olan “icrada gorevli olmayan (non-management)”
kavraminin tercih edildigini ifade etmektedir. Bkz. Clarke, Three Concepts, s. 73, 78, 79. Diger taraftan,
“non-management director” kavraminin karsilig1 olarak, Tiirk doktrininde “ydnetimde yer almayan yonetim
kurulu iiyesi” kavrami da kullanilmigtir. Bkz. Ozkorkut, K.: Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2007, Ozkorkut, s. 27.

28 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir. Bkz. TTK md. 360, TTK Gerekgesi,
md.359, s. 472.

259 11- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek/1 Kurumsal Yonetim Ilkeleri [03.01.2014 tarih ve 28871
sayil1 Resmi Gazete] [SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri].
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nitelenmistir. Bu genel ilke ortaya konulduktan sonra, bagimsiz iiye kabul edilebilmek i¢in

gerekli olan dlgiitler 6zel olarak diizenlenmistir.

Calismamiz kapsaminda genel bir siniflama yapmak amaciyla kapsayici mahiyeti
dikkate alinarak, hukukumuzda esas alinan “icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyesi”
iist kavram olarak tercih edilmistir. Bununla birlikte, bu kavram degisik hukuk
diizenlerinde farkli sekilde isimlendirildigi i¢in, c¢alisma igerisinde “icrada gorevli
olmayan yoOnetim kurulu {yesi” kavrami, farkli hukuk diizenleri bakimindan

degerlendirilirken ilgili hukuk diizeninde kabul edilen terminoloji esas alinmustir.

2. icrada Gérevli Olmayan Yonetim Kurulu Uyelerinin islevleri

Icrada gorevli olmayan iiyelerin ifa ettigi islevler bu iiyelere hukuken atfedilen goreve
gore farkligmaktadir. Amerikan hukukunda kabul goren yaklasim uyarinca, icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu iiyeleri, sirket dis1 diizenlemelere bir alternatif olarak sirket i¢inde
bir glic olarak kabul edilmekte, bu iiyelerin sirketin isleyisini iceriden diizenleyecegi

varsayllmaktadir®. Bu durum mahkeme ve diger kanun koyucularin, sirket yonetiminin is

260 Diger bir yaklasim ise bu iiyeleri sirket dis1 hukuki diizenlemelerin sirket i¢inde uygulayicis1 olarak
gormektedir. Bu yaklasim uyarinca anilan {iyeler, ifa ettikleri gorevle ilgili olarak konulmus olan kural ve
standartlari, diger bir deyigle hukuki diizenlemeleri, uygulamakla gérevli olmaktadirlar. S6z konusu goérevi,
yonetim kurulundaki oy haklarmi séz konusu standartlara uyulmasimi saglayici bicimde kullanarak
yapabilirler veya ulastiklar: bilgileri standartlara uyumu kendileri saglamak veya yetkili otoritelere bildirmek
suretiyle kullanabilirler. Ancak icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyelerinin bu sekilde siniflanmasinin
baz1 zorluklar1 beraberinde getirdigi one siiriilmiistiir. Oncelikle, devlet, politika olarak icrada gérevli
olmayan yonetim kurulu fiyelerine, ulastiklari bilgiler vasitasiyla hukuki standartlara uyulmadigindan
haberdar olduklar1 hususlarin girkete bildirilmesi konusunda bir gorev yiikleyebilir. Ancak bu durumda bu
gorevi igsellestirecek bu iiyelerin nasil segilecegi sorunu giindeme gelmektedir. Ciinkii sirkete olumsuz
hususlar1 bildirme gorevi tstlenen yonetim kurulu iyelerinin sirket i¢i bilgiye ulagma imkanlar
kisitlanabilecektir. Bir diger politika yonetim kurulu iiyelerine ve belirli bazi bilgilere ulasan kisilere bunlar
yetkili otoritelere bildirme yiikiimliiliigii veren kurallar ihdas edilmesidir. Ancak bu politikanin uygulanmasi
icin icrada gorevli olmayan ve olan iiye ayriminin yapilmasina ihtiyag bulunmamaktadir. Diger taraftan,
icrada goérevli olmayan yonetim kurulu tyelerinden belirli standartlara uyum saglanmasinin temini igin
faydalanilmasi (6rnegin mali tablolarin finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmasi) de
miimkiindiir. ABD’de bu gorev genellikle, yaptiklar islerle ilgili olarak almis olduklar1 yetki belgesine
dayanarak c¢alisan bagimsiz profesyonellere birakilmakta ve bu kisilerin 6zen yiikiimliligintiin ihlali
sonucunda bir zarar olugmast durumunda bu kisiler dava edilebilmektedir. Anilan bu gorevi profesyoneller
yerine, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu {iyelerinin gergeklestirmesini daha faydal kilacak bir durum
one siiriilmemistir. Zira sirket i¢i 6nemli hususlarda uzmanlasmis bir mali veya hukuki danigmanlik sirketi,
anilan bilgilere rahatlikla ulagabilecek, istenmesi veya zorunlu olmasi durumunda bu bilgileri sirketle
paylasacak ve sorumluluk yaratan mesleki hata riskini daha rahat {istelenebilecektir. Buna ek olarak
konusunda bir yetki belgesi veya sertifika almis, belirli bir itibar1 olan kurumsal bir yapidan gelecek bilgiler
bu bilgiyi kullanan kisilerce daha itibar goriir nitelikte olacaktir. Bkz. Clarke, Three Concepts, S. 81-83.
Bununla birlikte, gézetim goérevini yerine getiren kisiler agisindan, itibar sahibi olmanin, genel olarak kabul
gordiigi 6l¢iide etkin tesvik aract olmagi da one siiriilmektedir. Bkz. Coffee, Jr. J. C.: “Understanding Enron:
It's About the Gatekeepers, Stupid”, Columbia Law & Economics Working Paper No. 207, 30 Temmuz
2002, s. 28-29 [http://ssrn.com/abstract=325240 (09.11.2012)].
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hayatina iligskin kararlariyla ilgili miidahaleci bir tutumda bulunmak konusunda ihtiyatli bir
tutum sergilemesinden kaynaklanmigtir. Amerikan hukukunda, icrada gorevli olmayan
iyeler, yonetim kurulunun sirket yoOnetimindeki baskin giiciinii dengelemek {izere
Ongoriilmistiir. Bu model daginik ortaklik yapisina sahip ve pay sahiplerinin yonetime
katilmak konusunda pasif oldugu sirketlerde giiglii yoneticilerin sirketi hakimiyetine aldig1

varsayilan ve “Berle-Means Sirketi” olarak bilinen yapinin varligini esas almaktadir®®?,

Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sirket iginde bir gii¢ olarak kabul
edildigi durumda, bu iyelerin sirketin isleyisini etkinlestirmede farkli islevleri
bulunmaktadir. ilk olarak bu iiyeler, yonetim kurulu iiyelerinin sirketle menfaat gatigmasi
durumunda gdzetim gorevini yerine getirmektedir. Ancak, bu gorevin etkin sekilde yerine
getirildigi durumda dahi bu iiyelerin etkisinin mevcut islem ger¢eklesmeden somut olarak
anlagilmast miimkiin olamamaktadir. Olay bazinda bir degerlendirme, yonetim kurulu
liyesinin mevcut olayda bir menfaat gatigmasi olup olmadigr hususunun arastirilamsini
gerektirmektedir. Aksi halde yonetimden tiimiiyle bagimsiz bir yonetim kurulu {iyesinin
kendisi ile sirket arasinda gerceklesen bir islemle ilgili olarak oy kullanmasi uygun kabul

edilecektir?®?,

Icrada gorevli olmayan iiyelerin bir diger islevinin, oy kullanma gii¢lerini kendi lehine
hareket edecek yonetim kurulunu se¢mek igin kullanan ¢ogunluk pay sahiplerine karst,

kii¢iik pay sahiplerinim korunmasi oldugu 6ne siiriilmiistiir?®®

. Ancak sirketler hukukunun
yonetim kurulunu olusturmada genellikle cogunlukta olan pay sahiplerine insiyatif verdigi
dikkate alindiginda, yonetim kurulunun se¢imine iliskin temel prensiplerde degisiklik
olmadig siirece, azinlig1 temsil eden yonetim kurulu iiyelerinin en basta nasil segilecegi
sorununun giindeme gelecegi sorunu giindeme gelmektedir. Bu ¢ergevede, kiimiilatif oy
kullaniminin bir ¢6ziim gibi goriinmekle birlikte, bu durumlarda dahi, ancak birlikte

hareket eden bir azinlik, yonetim kurulunda temsil edilebilmektedir. Dolayisiyla bu

%1 QOrnegin, sirket ile yonetim kurulu iiyesi arasindaki hukuki islemlerin sirket i¢in adil kosullarda

gergeklestirilmesini saglamaya yonelik prensipler, Delaware Hukuku’nda da MBCA’da da maddi hukuk
kurali olarak diizenlenmemistir. Bunun yerine sirket ile yonetim kurulu iiyesi arasinda gergeklestirilen bir
hukuki islem, sirket yonetim kurulunda tarafsiz tiyeler bulunmasi ve bu iiyerin ¢ogunlugunun yapilan islemi
onaylamis olmas1 durumunda gegerli sayilmaktadir. Bkz. Clarke, Three Concepts, S. 80.

262 Clarke, Three Concepts, s. 80.

23 Bu diisiince okulu o6zellikle Cin’de bagimsiz yonetim kurulu iiyeleriyle ilgili literatirde hakim
bulunmaktadir. Bkz. Clarke, D. C.: “The Independent Director in Chinese Corporate Governance”, Delaware
Journal of Corporate Law, Volume 31, No: 1, 2006, s. 167-172.
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durumda anilan azinhigmn sectirdikleri yonetim kurulu iiyesi de azinlik olmaktadir®®, Tek
bir yonetim kurulu liyesinin ¢ogunlugun azinligi istismar edici davranislarindan bilgi sahibi
oldugu hususlar1 kamuya agiklamasi veya agiklama tehdidinde bulunmasi da bir 6lglide
azmligr koruyacak bir yontemdir. Bununla birlikte, bagimsiz yonetim kurulu tyeligi
sisteminin, azinlik pay sahipleri ag¢isindan etkin bir koruma sagladigi tartigmali

olmaktadir?®.

Son olarak icrada gorevli olmayan {iyenin ifa edecegi bir baska islevin sirket agisindan
danigsman rolii iistlenmesi olup olmayacagi tartisitlmistir. Pek ¢ok durumda sirketin bu
hizmeti sirket yonetim kurulunda bdyle bir {iyelik ihdas etmek yerine, ihtiya¢ duyuldukca
disaridan almay1 tercih edecegi One siiriilmektedir. Bunu yani sira degerli tavsiyelerde
bulunan disaridan veya bagimsiz iiyelerin diger yonetim kurulu {iyelerinden daha yiiksek
ticretler almasi durumunda ise bu iiyelerin bagimsizliginin sorgulanir hale gelecegi

savunulmaktadir®®,

Amerikan modeli, giiclii yoneticilerin, menfaat catismasimna bagli olarak, daginik
ortaklik yapisinda rasyonel olarak pasif kalan pay sahiplerini istismar ettigi pragmatik bir
yapt olan “Berle-Means Sirketi’nin varligini esas almaktadir. Anilan modelde, icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri, geleneksel olarak yonetim kurulunun sirket
lizerindeki yonetimsel hakimiyetini énlemek iizere bir ydntem olarak diisiiniilmiistiir?®’.
Bahsi gecen yoOnetimsel menfaat catismalarina iliskin endiseler Eisenberg tarafindan
“duruma bagli menfaat catismalar1” olarak adlandirilmistir. Buna gore st diizey

yoneticilerin yonetimsel ayricaliklarii kullanarak gerceklestirdikleri, satin almalar veya

264 Clarke, Three Concepts, s. 80.

265 Clarke, Three Concepts, s. 81.

266 Ornegin, Japonya’da sirket disindan yonetim kurulu iiyeleri yaygin olmakla birlikte Japon Kurumsal
Yénetim Forumu tarafindan gozden gegirilmis Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde bu iiyelerin damgmanlik islevi
ikincil gérevleri arasinda kabul edilmistir. S6z konusu ilkelerde Japonya’da sirket disindan yonetim kurulu
iiyelerinden yonetimsel tavsiyelerde bulunmalarini bekleme egilimi olmakla birlikte, bu durumun en fazla
ikincil bir iglev olarak kabul edildigi ve Japonya’da sirket yoneticileri ve ¢aliganlari gibi sirket disindan
yonetim kurulu iyelerinin gorevlerinin de Oncelikle sirket yonetimi olduguna vurgu yapilmaktadir. Bkz.
Japan Corporate Governance Corporate Governance Principles, s. 6-7. Diger taraftan baz yazarlar, disaridan
yonetim kurulu iiyelerinin cogunlukla girketin miisterisi konumundaki bagka sirket ve kurumlardan geldigini,
bu nedenle s6z konusu iiyelerin Japon sirketleri agisindan miisterilerin ihtiyaglarini anlamak agisindan faydali
olacagini, ayrica sirket disindan iiyelerin bu islevi yerine getirebilmesi i¢in her kosulda sirket yonetiminden
bagimsiz olamalarmin zorunlu olmadigini, zaten bu kisilerin sirketteki gorevlerini yerine getirebilmek igin
sirket dis1 gorevlerinden ayrildiklar1 ve sirkette tam zamanl olarak g¢alistiklari hususlarina dayanarak bu
iyeler agisindan yonetim gorevinin 6nceligini sorgulamistir. Bkz. Miwa/ Ramseyer, Evidence on Outside
Directors from Japan s. 12, 19.

267 Baysinger, B. D./ Butler, H. N.: “RevolutionVersus Evolution in Corporate Law: The ALI's Project and
the Independent Director”, George Washington Law Review, Volume 52, Issue: 4-5, 1984, s. 563-564.
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sitketin farkli {riinler iiretmesi veya degisik ticari faaliyetlere girmesi gibi islemler
vasitasiyla, pay sahiplerinin zararina, kendilerine menfaat saglamalar1 hususunun gézetimi

son derece zordur?s8,

Diger taraftan icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin geleneksel olarak
menfaat ¢atigmasi iceren iglemlerin gézetiminden fazlasini gergeklestirdigi savunulmustur.
Hukukuki diizenleme yapilirken, temel kaygilarindan birisi sirket hakimiyetini elinde tutan
pay sahiplerinin azinlig: istismar etmesi oldugundan, menfaat sahibi olmayan y6netim
kurulu tiyesi kavrami 6nem kazanmaktadir. Burada kastedilen genel olarak degil, miinferit
olaylar bazinda menfaat sahibi olmamaktir. Bu durum asagida aciklanacagi iizere,
Amerikan hukukunda icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sirkette pay sahibi

olmasinin desteklenmesinin nedenini agiklamaktadir?®®.

Bu kisimda son olarak tek kademeli kurul yapisinda icrada gorevli olmayan iiyelerin
farkli sekilde diizenlenis sekillerine yer verilmektedir. Bu kapsamda Anglo-Amerikan
hukukunun Amerikan uygulamasinda bagimsiz ve tarafsiz iiye kavramlar ile Ingiliz
uygulamasinda goriilen icract olmayan yonetim kurulu iiyesi kavramimin diizenlenis

sekilleri ele alinmustir.

Il. fcrada Gorevli Olmayan Yonetim Kurulu Uyeligi Kavramnin Farkh

Goriiniimleri

A. Bagimsiz ve Tarafsiz (Disinterested) Uyelik Kavramlari

1. Bagimsiz Uyelik Kavram

Bagimsiz liye kavrami, icrada gorevli olmayan iiye kavraminin en ¢ok tartisilan hali
oldugundan bagimsiz iiyeligin nitelikleri ve diger tanimlardan farki iizerinde durmakta
fayda bulunmaktadir. Bagimsizlilik kavraminin taniminda iki 6nemli unsurun tartigilmasi
Oonem tasimaktadir. Bunlardan ilki yonetim kurulunun gorevlerini yerine getirirken pay

sahiplerinin mi menfaat sahiplerinin mi 6ncelikli olarak korunmasi gerektigi konusuda

268 Bkz. Eisenberg, M. A.: “The Architecture of American Corporate Law: Facilitation and Regulation”,
Berkeley Business Law Journal, Volume 2, 2005, s. 170-171.
269 Clarke, Three Concepts, s. 81-82.
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yapilan tercihtir. Ikinci unsur ise bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olup

olamayacagi konusunda karsimiza ¢ikmaktadir.

a. Pay Sahipleri - Menfaat Sahipleri Ayrimi

Bagimsizlik kavraminin tanimi bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine atfedilen goreve
gore degiskenlik  gostermektedir. Kurumsal yoOnetimin tartismalarinda, sirket
yoneticilerinin gorevinin tiimiiyle pay sahiplerinin menfatini en {ist diizeye ¢ikarmak mu,
yoksa tiim menfaat sahilerinin menfaatlerini dengelemek mi oldugu hususu tartisma
konusu olmustur. Pay sahipleri ve menfaat sahiplerini esas alan yaklasimlar kapsaminda
gelistirilen teoriler bir dnceki boliimde incelendiginden dolayibu tartismalara tekrar yer

verilmemektedir. Yukarida incelendigi iizere®’

, Amerikan hukukunda genel kabul goéren
goriis uyarinca, sirket yOnetiminin amaci pay sahipleri i¢in yaratilacak degerinin
maksimize edilmesidir. Bu ¢er¢evde, kurumsal yonetim literatiirtinde, yonetim kurulunda
yonetimi dengelemek iizere icrada gérevli olmayan yonetim kurulu liyelerine yer verilmesi

pay sahiplerinin menfaatlerini korumak amaci tasidigi kabul edilmektedir.

Bahsi gegen amag cergevesinde, “Vekalet Problemi”nin ¢ézliimiinii temin etmek {izere
diisiiniilen bu tiyelerin etkin bir gdzetim islevi yerine getirmeleri i¢in yonetimden bagimsiz
olmalari zorunludur. Iste bu gdzetim gorevi bagimsiz ydnetim kurulu iiyesinin tanimini
sekillendirmekte olup, klasik bir tanimla yonetimle iyi iliskiler i¢inde olma ihtiyact veya
bu konuda bir egilimi olmayan, pay sahiplerinin menfaatlerini korumak {izere yonetim
kurulu i¢i ve disinda yonetimin kusurlarini yiiziine sdyleyebilen kisiler bagimsiz yonetim

kurulu iiyesi olarak tarif edilmistir®’..

Bagimsiz yonetim kurulu tliyeligine atfedilen gorevin sirkette farkli menfaat gruplari
arasinda bir uzlagsma saglanmasina katkida bulunmasi, diger bir deyisle sadece pay
sahiplerinin degil, diger menfaat sahiplerinin, drnegin sirket ¢alisanlarinin menfaatlerini

gbzetmesi oldugunu savunan yaklasim?’?, Amerikan hukukunda teori ve pratikte

210 pay sahipligi ve menfaat sahipligi tartismast igin Bkz. Birinci Bolim, 1.B.2.

271 Clarke, Three Concepts, s. 84.

22 Clarke, Three Concepts, s. 85. Brudney, bahsi gegen iki yaklagim karsilastirmis ve sosyal sorumlulugun
gerceklestirilmesi gibi zorlu bir gérevin bagimsiz yonetim kurulu iiyelerince, sirket islemlerine iliskin kanuni
diizenlemeleri azaltmak veya esneklestirmeyi hakli gosterecek bir diizeyde geregeklestirilemeyecegi
sonucuna ulagsmustir Bkz. Brudney, V.: “The Independent Director—Heavenly City or Potemkin Village?”,
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benimsenmemistir. Amerikan hukukunda genel kabul goren goriise gore, pek cok menfaat
sahibine kars1 sorumlu tutulan yonetim kurulu iiyeleri esasen hi¢ kimseye karsi sorumlu
olmamaktadir. Ayrica sirketle muhatap olan pek ¢ok menfaat sahibi kendisini yapacagi
sozlesmeler araciligiyla koruyabilecek iken, pay sahipleri yatirimlarii kaybetme riski
tasimalar1 nedeniyle bunu yapamayacak durumdadir®”®. Gilson ve Kraakman, icrada
gorevli olmayan iiyelerin bagimsizlik niteliginin Otesinde, pay sahiplerine bagimlilig
konusuna vurgu yapmis, bu kapsamda sirketlerin sadece bagimsiz degil ayn1 zamanda
hesap verebilir yonetim kurulu iiyelerine ihtiya¢ duydugunu savunmustur?’*, Ingiltere’de
Higgs Komitesi Raporu’nda benzer sekilde, icract yonetim kurulu iiyelerinin aksine, icraci
olmayan iyelerin sirketteki biiyiikk pay sahiplerinin goriislerini ¢ok nadiren ilk elden

duydugu belirtilmekte, hesap verilebilirlik konusunun gerekliligine deginilmektedir?’.

b. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Pay Sahibi Olup Olamayacag Sorunu

Bagimsiz oldugu varsayilan yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olmasinin
bagimsizlig1 ne sekilde etkileyecegi, goriis ayriliklarina yol acan bir konudur?’®. Bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin sirket yonetimine karsi pay sahiplerinin menfaatlerinin
savunucusu olarak goren bir grup yazar, anilan iiyelerin daha fazla pay sahibi olmasini, bu
durumun, anilan iiyelerin pay pay sahipleriyle paralel olan menfaatini gili¢lendirdigi

277

gerekgesiyle desteklemektedir Bu kapsamda Fama ve Jensen, yonetim kurulu

Harvard Law Review, Volume 95, 1981-1982, s. 658-659. Her iki yaklagimin tartigilmas i¢in, Bkz. adi gegen
eser, s. 602-607; Ayrica Bkz. Hansmann/ Kraakman, The End of History for Corporate Law, s. 3-11.

273 Clarke, Three Concepts, s. 85. Ornegin Bkz. Hansmann, s. 56-58.

214 Gilson/ Kraakman, s. 863, 865.

275 Anilan raporda, Londra Borsasin kayitli FTS 100 endeksindeki sirket {izerinde yapilan bir ankete gore, bu
sirketlerdeki icrac1 olmayan yonetim kurulu {iyeleriningogunlugunun (%52 ’sinin) sirket islerini yatirimeilarla
tartigmadigl, icract olmayan her bes iiyeden sadece birinin bu hususlari senede bir kere yatirtimcilarla
tartisigi sonuglarima ulasilmistir. Bkz. The Review of the Role and Effectiveness of Non-Executive
Directors, Derek Higgs, January 2003, md. 15.5 [http://www.ecgi.org/codes/documents/higgsreport.pdf
(16.03.2016)].

276 Clarke, Three Concepts, s. 91.

277 Yonetim kurulu iiyelerinin sirkette pay sahibi olmak suretiyle gelismis bir gdzetim sergilemesi ile karar
alma mekanizmasimin etkinligi arasinda dogrudan iligki kuran karsilagtirmali veriler 1s18inda 6nemli paya
sahip olmanin 6zen yiktumliiliigiini artirici etkiye sahip oldugu savunulmustur. Bkz. Balotti, R. F./ Elson, C.
M./ Laster, J. T.: “Equity Ownership and the Duty of Care: Convergence, Revolution, or Evolution?”,
Business Lawyer, Volume 55, Issue: 2, 2000, s. 661 vd; Clarke, Three Concepts, s. 82. Aym sekilde
Chandler ve Strine, ¢aligmasinda bagimsiz yonetim kurulu iiyelerin pay sahipligini savunmus ve Sarbanes-
Oxley Kanunu’nun bunun aksine yaklagimini elestirmistir. Bkz. Chandler, W. B./ Strine, Jr. L. E.: “The New
Federalism of the American Corporate Governance System: Preliminary Reflections of Two Residents of
One Small State”, University of Pennsylvania Law Review, Volume 152, Issue: 2, 2003, s. 989- 996.
Bagimsiz iiyelerin pay sahibi olmasi hususu Amerikan yiiksek mahkeme kararlarinda da destek bulmustur.
Ormnegin Delaware Yiiksek mahkemesi bir kararinda sirket ele gecirmesinin hedefi olan bir sirkette dnemli
Olciide paylara sahip olan disaridan yonetim kurulu iiyelerinin goriiglerine, bu kisilerin 6ncelikle pay sahibi
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tiyelerinin, 6zellikle bagimsiz tiyelerin, pay sahibi olmasinin, sirket performansini artirict
bir unsur oldugunu savunmustur. Pek ¢ok bagimsiz liye ayn1 zamanda bagka sirketlerde ya
yonetici olarak ¢alismakta veya karmasik baska organizasyonlarin karar alma
mekanizmalarinda gorev almaktadir. Anilan iiyelerin isgiiclerinin degeri, baska sirketlerde
karar alic1 olarak gosterdikleri performansa gore belirlenmektedir. Dolayistyla, bu kisiler,
karar alma mekanizmasinda uzman olduklarina ve bu tir bir yapida basariyla

calisabildiklerine iliskin bir intiba ve {in yaratmak amac1 tasimaktadir?®,

Bagimsiz  yonetim  kurulu {yesinin  degerlendirmelerini  sirketin  finansal
menfaatlerinden etkilenmeksizin yapmasin1 savunanlar ise, bagimsiz iiyelerin pay
sahipligine sicak bakmamaktadir?’®. Bu hususta getirilen elestiri Bebchuk, Fried, ve
Walker tarafindan CEO’lara 6denen iicretler kapsaminda olmustur. Buna gore, 6zellikle
kalabalik ve sorumluluklarin daginik yapida oldugu yonetim kurullarinda bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin piyasaya gonderdikleri sinyaller ¢cok zayif olmaktadir. Bu
duruma bagli olarak yonetimsel isgiicli piyasasi, yoneticinin bagimsizligindan ziyade,
icract rol Ustlendigi sirketteki performansini dikkate almaktadir. Ayrica azimsanamayacak
sayida bagimsiz yonetim kurulu {iyesi, uzman karar alicilar olarak, piyasada iin
yaratmaktan ¢ok, baska sirketlerde icraci iiye olarak sahip olduklari veya olabilecekleri

mevkilerle ilgilenmektedir. Son olarak CEO’lar bagimsiz yonetim kurulu iyelerini

olarak kendi ekonomik menfaatleri geregi sirketin menfaatini koruyacagi varsayimiyla o6zellikle onem
vermistir. Bkz. Clarke, Three Concepts, 82. Ayn1 zamanda Bkz. Unitrin, Inc. v. American General Corp.,
651 A.2d 1361, 1380-81 (Del. 1995); Benzer sekilde Delaware mahkemeleri, yonetim kurulu iiyelerinin
sirkette onemli 6l¢giide pay sahibi olmasinin pay sahipleriyle yonetim kurulu iiyelerinin menfaatlerini paralel
hale getirdigi gerekgesiyle, pek ¢cok olayda yonetim kurulu {iyelerinin aldig1 kararlar1 uygun bulmus olup, bu
konuda Delaware mahkemeleri tarafindan verilen bir seri davanin tartigmasi i¢in Bkz. Laster, J. T.:
“Exorcizing the Omnipresent Specter: The Impact of Substantial Equity Ownership by Outside Directors on
Unocal Analysis”, Business Lawyer, Volume 55, Issue: 1, November 1999, s. 109 vd.

278 Fama ve Jensen tarafindan, bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerinin pay sahiplerinin menfaatlerini korumak
yoniinde otomatik olarak bir motivasyona sahip oldugu one siiriilmiigtiir. Bkz. Fama, E. F./ Jensen, M. C.:
“Separation of Ownership and Control”, Journal of Law and Economics, Volume 26, No: 2, June, 1983, s.
315. Balotti, Elson ve Laster yaptiklari ampirik ¢alismada 6nemli 6lglide pay sahibi olmanin yonetim kurulu
liyelerinin gbzetim ve karar alma mekanizmasi {izerinde gelistitirici etkisi oldugu bulgusuna ulagmiglardir.
Bkz. Balotti/ Elson/ Laster, s. 662. Aym yonde Bkz. Bhagat, S./ Carey, D. C./ Elson, C. M.: “Director
Ownership, Corporate Performance, and Management Turnover”, Volume 54, Ussue:3, Business Lawyer,
1999, s. 890. Ayni yonde Bkz. Fich, E. M./ Shivdasani, A.: “The Impact of Stock-Option Compensation for
Outside Directors on Firm Value”, The Journal of Business, 2005, Volume 78, Issue: 6, 2005, s. 2230. Diger
taraftan Brown ve Caylor, ampirik ¢aligmalarinda yonetim kurulu iiyelerine iicretlerini kismen veya tlimiiyle
sirkette pay sahibi olmasi veya pay alim opsiyonu saglanmasi ile sirket performans: ve degeri arasinda
dogrudan olumlu bir iligski oldugu konusuda bir veriye ulagamamistir. Bkz. Brown, L. D./ Caylor, M. L.:
“Corporate  Governance and  Firm  Performance”,  December 7, 2004, S. 1, 8
[http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=586423&download=yes (18.03.2016)].

279 Clarke, Three Concepts, s. 91. Ornegin, Cin mevzuati ve akademik gevrelerinde bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin pay sahipligine siiphe ile yaklasilmakta ve bu husus olumsuz karsilanmaktadir. Bkz. Clarke, The
Independent Director in Chinese Corporate Governance, s.157.
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seciminde Onemli etkiye sahip olduklarindan, kendi durumlarina en az zarar verebilecek
kisileri se¢gme egilimindedir. Bu durumda isgiicli piyasasi, bagska yonetim kurullarindaki
gorevlere talip olma isteginde olan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden ¢ok CEO’nun

isteklerinin yerine getirilmesine hizmet etmektedir?°,

Diger taraftan, her iki goriise de kismen katilan arada bir yaklasimin benimsenmesi de
s6z konusu olmustur.Ornegin, Ingiliz Endiistri ve Ticaret Bakanli§i’nca olusturulan
komisyon tarafindan hazirlanmis olan Higgs komitesi raporunda, icraci olmayan yonetim
kurulu {yelerine yapilan O6demelerin bir kismimin nakit yerine hisse senedi olarak
verilmesine iliskin mevcut uygulamayi destekleyici hakli gerekgeler one siiriilebilecegi
kabul edilmistir. Ancak anilan raporda, icract olmayan iiyelerin sirketin performansindan
cok, sirket hisse senetlerinin fiyatina yogunlagsmasi riski nedeniyle, icract olmayan pay
alim opsiyonlarma sahip olmasina karst ¢ikilmigtir. Her kosulda onemli oranda pay
sahipliginin yonetim kurulu iiyesinin bagimsiz olarak nitelenmesine engel olan bir unsur

oldugu kabul edilmistir?’.

¢. Bagimsizhk Kavramina iliskin Farkli Yorumlar

i. Sarbanes-Oxley Kanunu

Yonetim kurulu iyelerinin pay sahipleri veya menfaat sahipleri lehine hareket
etmesini Ongoren farkli yaklagimlarin ortak yani, kendisine gdzetim gorevi atfedilen
yonetim kurulu iiyelerinin bu gorevi, sirket yonetiminden bagimsiz olmadik¢a sistematik
olarak gerceklestirmesinin miimkiin olmadigidir. Bu diistince Amerikan akademik
cevreleri ve pratiginde yaygin olmakla birlikte, uygulama alani federal hukuk diizeyinde

ulusal borsalara kayitl sirketlerle sinirlidir. Bu konudaki temel diizenleme Sarbanes-Oxley

280 Bebchuk, L.A./ Fried, J.M./ Walker, D.I.: “Managerial Power and Rent Extraction in the Design of
Executive Compensation”, University of Chicago Law Review, Volume 69, 2002, s. 751, 771. Stout, yabanct
kisiler arasida Ozverili davranmanin saglanmasina iliskin deneysel verilerden hareketle yonetim kurulu
iiyeleri iizerinde Ozverili davramigin saglanmasimi inceleyen calismasinda, yonetim kurulu iiyesinin
motivasyonuna iligkin olarak, yonetim kurulu tiyelerini 6zverili davranmaya yonlendirmek tizere, ilk olarak
yonetim kurulu iiyelerinin kendi menfaatlerinden ziyade baskalarinin da menfaatini dikkate almalari igin
sosyal sinyaller almalarinin gerekli oldugu, ikinci olarak dogru sekilde davranmanin, kisisel olarak yonetim
kurulu iyeleri agisindan ¢ok maliyetli olmamasinin saglamasi gerektigi, tigiincii olarak ise sirket i¢in dogru
olan1 gerceklestirmek tizere en basta dogru kisilerin se¢iminin saglanmasinin 6nemli oldugunu O6ne
stirmiistiir. S6z konusu modelin incelenmesi i¢in Bkz. Stout, L. A.: “On the Proper Motives of Corporate
Directors (Or, Why You Don't Want to Invite Homo Economicus to Join Your Board)”, Delaware Journal of
Corporate Law, Volume 28, 2003, s. 3 vd.

281 Bkz. Higgs Komitesi Raporu, s. 37, 50-51, 57.
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Kanunu md. 301°de yer almaktadir. S6z konusu kanun, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine
yonelik olarak, denetim komitesi iiyeligi disinda bir diizenleme igermemekte, ancak
denetim komitesinin sirkete disaridan atanan denetgilerin ise alinmasi, gdzetimi,
ticretlendirilmesi ve gorevden alinmasi konularinda olduga 6nemli yetkilere sahip olmasini
ongormektedir. Bunun yani sira, anilan kanunda yer alan bagimsizlik tanimi oldukca
katidir. Soyle ki; md. 301°de borsaya kote sirketlerin denetim komitesi {iyelerinin
tamaminin bagimsiz olmasi ongdriilmekte ve bagimsizlik Olgiitii olarak liyenin, denetim
komitesi, yOnetim kurulu veya baska bir yOnetim kurulu komitesi iiyeligi disinda,
ihragcidan tavsiye, danigmanlik veya diger bir hizmet karsilig1 {licret kabul etmemesi ve
ihragg1 veya onun bagli ortaklig ile yakin iligki i¢inde bulunan bir kisi (affiliated person)

olmas1 hususlar1 aranmaktadir?®?,

Pay sahibi olmanin bagimsiz iiyelige etkisine iliskin olarak baslangigta, Sarbanes-
Oxley Kanunu’nda Amerikan Kongresi’nin aldigi tavir net degildir. Anilan kanun ile

“sirketle yakin iliski icinde bulunan kisi’nin (affiliated person) tanimi yapilmamistir?3,

284

S6z konusu kavram igin SEA ’ya eklenen bir madde*** ile bu bélim i¢in gegerli olmak

tizere Yatirim Sirketleri Kanunu’na atif yapilmakta olup, anilan kanun ise bu kavrami

sirketin %3 ve {izeri paya sahip kimseler olarak tanimlamaktadir?®®,

Diger taraftan SEC ise genel kanun yapma yetkisi (15 U.S.C. § 78c(a)(19)) ve
Sarbanes-Oxley Kanunu’nun verdigi belirli iligkileri genel kisitlamalardan istisna tutma
yetkisine (15 U.S.C. § 78j-1) dayanarak, “sirketle yakin iligki i¢cinde bulunan kisi”
kavramini tanimlama yetkisinde oldugu goriisiinii benimsemistir. Buna dayanarak SEC,
Yatirim Sirketleri Kanunu’nda bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri i¢in ongoriilen, sirkette
sahip olunabilecek maksimum pay sinirini yatirnm sirketleri igin korumus, ancak diger

sirketler i¢in bu oran1 %10 olarak yiikselterek bir esneklik saglamigtir. Buna ek olarak SEC

282 Clarke, Three Concepts, s. 86-87. Sarbanes-Oxley Kanunu, md. 301, (15 U.S.C. § 78j-1(m)(3)(B));
Securities Exchange Act, Listing standards relating to audit committees, 17 CFR 240.10A-3.

283 Clarke, Three Concepts, s. 92.

28415 U.S.C. § 78c(a)(19).

28515 U.S.C. § 80a-2(3) Yapilan atfa bakildiginda, Amerikan Kongresi tarafindan, énemli paya sahip olma
unsurunun bagimsiz iiyeler agisindan sakincali bulundugu izlenimi dogmaktadir. Ancak, Yatirim Sirketleri
Kanunu’da “sirketle yakin iliski i¢inde bulunan kisi”nin sirkette %5 ve ilizeri paya sahip herkesi
kapsamaktadir. Kanun, sirkette menfaat sahibi olmanin bagimsizliga engel teskil ettigini diizenlemekte ve
“sirketle iliski i¢inde olan kisileri” de menfaat sahibi kabul etmektedir. Bununla birlikte kanun sadece pay
sahipligi nedeniyle “sirketle iliski icinde bulunan kisi” tanimina giren yonetim kurulu iiyelerine ise &zellikle
istisna tanimaktadir. S6z konusu hiikiimlere dayanarak Clarke, atif yapilan Yatirim Sirketleri Kanunu’nunda
yonetim kurulu {iyelerinin sirkette pay sahipliginin bagimsizliga engel olarak goriilmedigini savunmaktadir.
Bkz. Clarke, Three Concepts, s. 92. Aymi zamanda Bkz. 15 U.S.C. § 80a-2(a)(3), (19)(A).
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diizenlemesi acikca %10 ve daha distiinde bir paya sahip olmak otomatik olarak
bagimsizligr zedelemeye yeterli olacak yakin iligki i¢inde olundugunu varsaymadigini

belirtmistir?.

ii. New York Borsasi (NYSE) Diizenlemeleri

Sarbanes-Oxley Kanunu araciligiyla, SEC tarafindan, ulusal menkul kiymetler
borsalari1 ve ulusal menkul kiymetler kuruluslarinin denetim komitesi {iyelerinin
bagimsizlik standartlarina iligkin olarak md. 301°de yer alan hiikme uymayan ihraggilarin,
borsaya kote olmasini yasaklayan kurallar ihdas edilmesi ongoriilmiistiir. SEC s6z konusu
kurallar1 Nisan 2003’te kabul etmistir287. NYSE, Sarbanes-Oxley Kanunu’nun gereklerine
uygun olarak, denetim komitesi iiyeleri agisindan anilan kanunun bagimsizlik olgiitlerine
paralel kurallar getirmis, ancak denetim komitesi disindaki bagimsiz yonetim kurulu

tiyeleri igin baz1 esnek kurallarini korumustur?®,

Oncelikle bir yénetim kurulu iiyesinin bagimsiz olarak nitelenebilmesi, sirket yonetim
kurulunun agik¢a bu kisinin sirketle dogrudan bir iliskisi veya bu sirketle bagi olan baska
bir sirketin ortagi, pay sahibi veya calisani olarak dolayli olarak onemli bir iligkisi
olmadigin1 tespit etmesine baglanmistir. Sirketler hangi yonetim kurulu iiyelerinin
bagimsiz oldugunu ve bagimsizligin hangi Olciitlere gore tespit edildigini agiklamak
zorundadir. Sirketler ayrica kategorik standartlar tespit edip, hangi {iyelerin bu standartlari

karsiladigina iliskin genel bir agiklama yapabilecektir?®,

286 Clarke, Three Concepts, s. 92-93. Ayn1 Zamanda Bkz. 17 CFR § 240.10a-3 e (1) (ii) (b).

287 Clarke, Three Concepts, s. 86. Ayn1 Zamanda Bkz. Sarbanes-Oxley Kanunu md. 301 (15 U.S.C. § 78j-
1(m)(3)(B)).

288 Ancak belirtmek gerekir ki NYSE’nin daha énce uygulamakta oldugu kurallar ¢ok daha esnek yapida olup,
pek cok durumda bagimsizlik konusunda var sayilan engelleri asmaya miisait bulunmaktaydi. (Ornegin, eski
diizenlemede de denetim komitesi tiimiiyle bagimsiz iiyelerden olusmak zorunda olmasma ragmen, bu
komitenin disaridan atanacn denetgilerin ise alinmasi, gézetimi ve gérevine son verilmesi hususunda mutlak
bir yetkisi bulunmamaktaydi.). Bu durum, anilan dénemde uygulanan kurallar ile bagimsiz iiyelerin sirket
icindeki gorevlerine, Sarbanes-Oxley Kanunu’na oranla, ¢ok daha az 6nem atfedilmesi nedeniyle, bagimsiz
olan ve olmayan tiyeler arasinda keskin bir ayrimin yapilmasmin gerekli goériilmemesine baglanmaktadir.
Bkz. Clarke, Three Concepts, s. 87.

289 NYSE nin bagimsiz iiyelere iliskin yiikiimliiliikleri, kamuyu aydinlatma kurallar1 ve kamuya yapilan yanlis
ve yaniltict agiklamalardan SEA uyarinca dogan sorumluluk kurallari gergevesinde uygulanmaktadir. Borsaya
kote sirketlerin en az yilda bir kere genel kurulda pay sahiplerinin vekaletlerinin toplanmasi amaciyla
yapmak zorunda olduklar: ilanlarda, sirketin yeterli sayida bagimsiz yonetim kurulu {iyesine sahip oldugu
veya yeterli sayida yonetim kurulu iiyesinin daha once agiklanmis kategorik standartlar1 karsiladig
hususlarim agiklanmasi zorunludur. Bkz. Clarke, Three Concepts, s. 88. Aym zamanda Bkz. NYSE, Listed
Company Manual, §303A.02.
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NYSE kurallart Sarbanes-Oxley Kanunu’nun gereklerini yansitmak zorunda oldugu
alan diginda, anilan kanunun aksine bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri icin 6zel yetkiler
ongormemektedir. Borsaya kote sirketlerin denetim komitesinin yani1 sira olusturmasi
zorunlu olan ve tiimii bagimsiz iiyelerden olusan aday gosterme ve iicretlendirme
komiteleri, denetleme komitesinin aksine kendi alanlarinda miinhasir yetkilerle
donatilmamistir. Bu komitelerin gérevi yonetim kuruluna tavsiyelerde bulunmakla sinirl
kalabilmektedir?®®. Ancak her kosulda bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri yonetim kurulunda
cogunlugu olusturmak zorundadir. NYSE diizenlemeleri, yonetim kurulunun temelde
yonetimi memnun etmeye dayali bir motivasyondan yoksun olacak sekilde
yapilandirilmast durumunda, sirkette karar alma mekanizmasinin gelistirilecegi teorisine

dayanmaktadir®®?,

Sonu¢ olarak NYSE, denetim komitesi iiyeleriyle ilgili olarak federal kanunlarin
gerekliliklerini kabul ederken, federal kanunlarin kapsami disina kalan ve ¢ogunlugu
olusturan bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri agisindan kendi kurallarini uygulamakta ve
sirkette pay sahibi olma konusu da dahil olmak iizere bu kisilere kisitlama

292 Nitekim borsanin Kotasyon Kurallarinin “Bagimsizlik Olgiitii”

ongdrmemektedir
baslikli maddesinin gerekcesinde aslolanin yonetimden bagimsiz olma husus oldugu, bu
nedenle borsanin 6nemli Ol¢iide pay sahipligini dahi tek basina bagimsizliga engel bir

husus olarak kabul etmedigi hususu vurgulanmaktadir®®,

iii. Amerikan Federal Menkul Kiymetler Kanunu’nda (SEA) Yer Alan Sirket

Cahsam1 Olmayan Yénetim Kurulu Uyeligi

Zaman zaman bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi kavrami federal diizeydeki kanunlarda
farkli diizenlemelere de konu olmustur. Ornegin, SEA’da, bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerine iligskin olarak, Sarbanes-Oxley Kanunu 6ncesinde de mevcut bir diizenlemede,
yonetim kuruluna ya da iki veya daha fazla iiyesi sirket ¢alisan1 olmayan yonetim kurulu

liyesinden olusan bir yonetim kurulu komitesine, sirket adina gergeklestirilen belirli

29 NYSE, Listed Company Manual, §303A.02.

291 Clarke, Three Concepts, s. 88.

292 NYSE, Listed Company Manual, §303A.

298 NYSE, Listed Company Manual, §303A.02 (a).
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islemleri®* bu kanun kapsamindan muaf tutma yetkisi taninmistir. Anilan kanunda bahsi
gecen sirket calisani olmayan yonetim kurulu {iyesi 1) ihra¢¢inin kendisinin, hakim
sirketinin veya istirakinin mevcut durumda ¢alisan1 veya baska suretle istihdam ettigi bir
kisi olmayan 2) Ihrag¢min kendisi, hakim sirketi veya istirakinden, danismanlik hizmeti
karsiligi veya yonetim kurulu iiyesi sifatiyla dogrudan veya dolayli olarak, bu kanun
uyarinca kamuya aciklanmasi zorunlu tutulan dolar cinsinden Ongoriilmiis miktari
gecmeyen menfaatler hari¢ olmak iizere, bir menfaat elde etmeyen 3) bu kanun uyarinca
kamuya ¢iklama yiikiimliliigli ongériilen baska herhangi bir islem dolayisiyla bir menfaat
elde etmeyen kisiler, olarak tammlanmistir(17 C.F.R. § 240.16b-3 (2006) )>*°.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi miiessesesinin amaci sirkette sistematik olarak
yonetimden bagimsiz bir grup yaratmaktir. Bu amag¢ c¢ercevesinde, sirket calisani
olmamakla birlikte, belirli ol¢iide sirket yonetimine karsi kendisini borglu hisseden kisiler
bu tanim disinda kalmaktadir. Bu kapsamda degerlendirildiginde, bahsi gegen federal
diizenlemenin amaci, sirket adma gerceklestirilen belirli islemleri anilan kanun
kapsamindan muaf tutma yetkisini, kendi menfaatleri sirketle islem yapan kisilerin

menfaatinden bagimsiz olan kisilere verilmesidir®®®.

iv. Dodd-Frank Kanunu Reformu

aa. Genel Olarak

Dodd-Frank Kanunu, iicretlendirme polikalariin yoneticilerin performansina paralel
olarak tespit edilmesi temel amaciyla hazirlanmigtir. Bununla birlikte, yonetim kurulunun
pay sahiplerinin menfaati ¢ercevesinde hareket etmesini temin etmek tizere, licretlendirme
komitelerinin sirket yonetiminden bagimsiz olmasi ve bu komitelerin disaridan bagimsiz

danigmanlardan faydalanmasini saglayacak imkana sahip olmasma iliskin hiikiimler de

2% Burada bahsi gecen islemler ihragcinin hisse senetlerinde alti aydan daha kisa bir dénem icinde
gergeklestirilen alim ve satim veya tersi islemler neticesinde elde edilen ve “short swing profit” olarak
adlandirilan kazanglardir. Bkz. Clarke, Three Concepts, s. 96. Aym zamanda Bkz. SEA, § 16(b), 15 U.S.C. §
78p(b) (2000).

2% Clarke, Three Concepts, s. 96.

2% Clarke, bu kuralin bu amaci gergeklestiremedigi, ¢iinkii istisna tanima yetkisine sahip yonetim kurulu ve
komitesi iiyelerinin, islemi gerceklestirilen karsi tarafin esi ve hatta bizatihi karsi taraf olabilecegi one
stirmiistiir. Zira SEA, § 16(b) (15 U.S.C. § 78p(a)(1) (2000)) uyarinca sirkette %10 ve iizerindeki bir paya
sahip olanlar “short swing profit” yasagina tabi tutulmakta, ancak bu kisiler, sirketle baskaca bir iligkisi
yoksa ayni zamanda sirket ¢aligan1 olmayan yonetim kurulu tiyesi de olabilmektedir. Bkz. Clarke, Three
Concepts, s. 97.
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icermektedir. Bu kapsamda, Dodd-Frank Kanunu Boliim 952 (a) uyarinca sirketlere ulusal
borsalara kote olabilmek i¢in, bagimsiz ticretlendirme komitelerine sahip olma zorunlulugu
getirilmistir®®’. Diizenleme uyarinca, sirketin {icretlendirme komitesi iiyelerinin, yonetim
kurulu tiyeleri arasindan segilmesi ve segilen bu iiyelerin bagimsiz olmasi zorunludur.
Anilan komiteye iicretlendirme konusunda danigmanlik hizmeti verenler ile kanuni ve

diger danismalarin da bagimsiz olmasi zorunlulugu bulunmaktadir.

Ucretlendirme komitesinde yer alan iiyelerin bagimsiz olmasi yiikiimliiliigi, 2003
yilinda SEC tarafindan ulusal borsalarin kotasyon kurallarinda iicretlendirme komitesi
tiyelerinin bagimsiz olmas1 gereklili§inin zaten 6ngdriilmiis olmasi1 nedeniyle, yeni veya
tartigmali degildir. Diger taraftan, Dodd-Frank Kanunu Boliim 952 (a) araciligiyla getirilen
yeni diizenleme uyarinca, SEC bagimsizhigin degerlendirilebilmesi igin gerekli dlgiitlerin
ortaya konulmasini saglamakla gorevlendirilmistir. S6z konusu hiikiim, yoneticinin sirket
veya sirketin istirak veya iliskili sirketi ile iligkisine ve licretlendirme komitesindeki
yonetim kurulu tiyelerine yapilacak 6demenin kaynagi dikkate alinmak suretiyle bir
tanimin olusturulmasimi 6ngdrmiistiir. SEC, 6ngorecegi kurallari, ulusal borsalarin bazi
onemli unsurlar ve sirket biiylikliiklerini esas alarak belirli iligkiler agisindan sirketlere

istisna getirilmesine olanak verecek sekilde yapmakla yiikiimlii kilinmigtir®®®,

bb. Ucretlendirme Komitesi Bagmsizhk Gereklilikleri Hakkinda SEC

Diizenlemesi

Haziran 2012°de SEC tarafindan kabul edilen hiikiimlerle (Final Rules), Dodd-Frank
Kanunu Béliim 952’yi iktisap etmek {izere SEA’ya Bolim 10C-1 eklenmistir®®. Béliim

952’ye dayanarak ¢ikarilan SEC diizenlemesi ulusal borsalarin iicretlendirme komitelerine

297 Dodd-Frank Kanunu, Bsliim 952 (a) (codified at 15 U.S.C. § 78j-3).

2% Diger taraftan, iicretlendirme komitesi bir iicretlendirme danismanindan tavsiye almak konusunda tam
insiyatif sahibidir. Sirket genel kurul i¢in vekalet toplanmasi sirasinda iicretlendirme konusunda bir danisman
ile anlagip anlasmadigini, eger anlasmis ise bahsi gecen hizmet akdinin bir menfaat ¢atigmasina yol agip
acmadig1, eger menfaat ¢atismasi so6z konusu ise bunun nasil 6nlenecegini agiklamak zorundadir. Bkz. Dodd-
Frank Kanunu, Boliim 952(a). Ayrica Boliim 952 (b) SEC’yi iicretlendirme danigsmanlarinin kullanilmasinin
sirket agisindan fayda ve etkilerini incelemek {izere 2 yil i¢inde bir ¢alisma yapmakla gérevlendirmistir.

29 Bpliim 952, SEC’nin ulusal borsalardan kotasyon kurallarina konulmak iizere, iicretlendirme komitesi
iiyelerinin bagimsizligina, iicretlendirme komitelerinin bu konuda danigman atamasi ve bunlara ddenecek
iicretlere, lcretlendirme damismanini secerken degerlendirmeye alinacak unsurlara ve iicretlendirme
damigmaninin menfaat catismasi durumunun kamuya agiklanmasi konularinda diizenleme yapmasini
ongormiistiir. Bkz. 17 CFR 240.10C-1 [http://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.10C-1 (19.03.2016)]. S6z
konusu eklemenin SEC tarafindan gerekgeli ilani i¢in Bkz. Securities and Exchange Commission, 17 CFR
PARTS 229 and 240 [(RELEASE NOS. 33-9330; 34-67220; File No. S7-13-11) RIN 3235-AK95,
http://www.sec.gov/rules/final/2012/33-9330.pdf (26.02.2014)].
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iliskin kotasyon kurallar1 tespit etmesini ongdrmektedir. Bu kurallar i¢inde 6nemli bir
tanesi, borsalar tarafindan iicretlendirme komitelerinin bagimsizligin1 degerlendirilebilmek
tizere bagimsizhiga iliskin ilgili faktorleri (relevant factors) igeren standartlarin ortaya

konulmasidir3®,

Dodd-Frank Kanunu araciligiyla Bolim 10C’de bagimsizlik tanimlanmamistir. Bunun
yerine, Bolim 10C’de bagimsizligin degerlendirilmesi i¢in gbz oOniinde bulundurulmasi
gerekli ilgili faktorlerden iki tanesi belirtilmistir. Bunlar; (A) ihragginin yonetim kurulu
liyesine yapilan, danigmanlik, tavsiye veya her hangi bir hizmet karsiligi yapilan
O0demelerin kaynagi ile (B) ihragcinin yonetim kurulunun ihraggr veya istiraki veya

istirakin yakin iliski icinde oldugu oldugu birisiyle bir iliskisi olup olmadig1 hususlaridir3®,

Bolim 10C uyarinca maddede belirtilen bagimsizliga iliskin iki faktor tahdidi degildir
ve bagimsizligin tespitinde borsalarin baska faktorleri de degerlendirmesi gerekmektedir.
Anilan diizenlemenin SEC tarafindan yapilan kamu agiklamasinda SEC tarafindan bazi
diger faktore deginilmis ve “...Borsalarin borsaya kote ihraggt ile yonetim kurulu tiyesi
arasinda, pay sahipliginin yant sira yonetim kurulu tiyesinin iicretlendirme komitesi tiyesi
olarak bagimsiz degerlendirmesini zedeleyecek nitelikteki diger baglar: da dikkate almasi
gerektigi..” belirtilmistir. Bu kapsamda SEC tarafindan, borsalarin 6zellikle, bagimsizligin
taniminda, borsaya kote ihrage1 sirketin iicretlendirme komitesi iiyeleriyle is veya kisisel

iliskin icinde olmalar1 durumunun ne etki yaratacagina deginebilecekleri belirtilmistir®®,

Amerikan Kongresi’nin yonetim kuruluna veya “sirketle yakin iliski i¢inde bulunan
kigi”lere (affiliated person) yapilan 6demelerle ilgili g¢ekinceleri nedeniyle kati bir
bagimsizlik tanimi, yukarida agiklandigi tizere, Sarbanes-Oxley Kanunu araciligiyla
SEA’ya eklenen 10A maddesiyle hilkkme baglanmis olup, sirketle belirli yakin iligki i¢inde
olan veya denetim komitesinde gorev yapmasit nedeniyle iicret almis olan kisilerin
bagimsiz iiye olarak denetim komitesinde yer alamayacagini diizenlemistir®®®, Ancak
Dodd-Frank Kanunu ile farkli bir yol izlenmistir. Burada Amerikan Kongresi,
ticretlendirme komitesi tiyelerinin bagimsizligini temin i¢in miistakil bir tanim getirmek

yerine, bagimsizligin degerlendirilmesini saglayacak ilgili faktdrlerin degerlendirilmesini

300 SEA, 10C-1(a)(4); 17 CFR 240.10C-1 (a)(4).

30115 U.S.C § 78j-3.

302 Bkz. Exchange Act Release No: 33-9330, s. 24.

308 15 U.S.C. § 78j-1;SEA, 10A-3; 17 CFR 240.10A-3.
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ongoérmistiir. Bu  yaklasimin  yOnetim  kurulu  {yelerinin  bagimsizliginin
degerlendirilmesinde esas alinacak hususlara karsi daha genis bir bakis acisindan bakma
imkam saglamaktadir. SEC tarafindan bahsi gegen diizenlemeyle ilgili olarak; Bolim
10C’de, borsalara, iicretlendirme komitesi tiiyelerinin saglamasi gereken bagimsizlik
standartlarin1 degerlendirirken, Boliim 10A’da denetim komitesi iiyeleri i¢in Ongoriilmiis
olan bagimsizlik sartlarina oranla daha fazla inisiyatif saglamak amaci giidildiigii ifade

edilmektedir®*,

Her iki diizenleme arasindaki yaklasim farkliligi diizenlemelerin lafzina bakildiginda
da goriilmektedir. Bolim 10A yonetim kurulu liyelerinin “ihrac¢idan tavsiye, danismanlik
veya diger bir hizmet karsiligi ticret kabul etmis olmas:” durumunda denetim komitesinde

yer almasimi yasaklamaktadir3®

. Acik ifade uyarinca, bagimsizligi zedeleyen 6demelerin
ihraggr tarafindan yapilmasi ve tavsiye veya damismanlik karsiligi yapilan 6demelere
benzemesi gerekmektedir. YoOnetim kurulunda ifa edilen gorev icin alinan icret bu
kapsama girmemektedir®®, Bu diizenlemenin aksine BSliim 10C ¢ok daha genis bir ifade
icermekte olup, “ihragcimin yometim kurulu tiyesine yapilan odemelerin kaynaginin”
degerlendirilmesini  6ngdrmektedir. Hiikiim ihraggr tarafindan yapilan O6demelere
baglanmadigi  gibi  tavsiye veya danigsmanliga  benzeyen hizmetlerle de

sinirlandiriimamustir®®’.

Bunun yerine hiikiim, yonetim kurulu iiyesine yapilan tiim
O0demelere uygulanacaktir. Boliim 10C hiikmiiniin lafz1 uyarinca yonetim kurulu iiyelerine
bu sebeple ddenen iicretler, bagimsizhiga iliskin faktorler kapsamina girmektedir®®. Bu

nedenle yonetim kurulu liyeligi nedeniyle alinan ticretlerin de, borsalarin diizenlemelerinde

304 Nitekim hukuki diizenlemenin SEC tarafindan yapilan kamu agiklamasinda “...B6liim 10A(m) denetim

komitesi i¢in minimum Olgiitleri ortaya koyarken bunun aksine 10C borsalara, ilgili faktorleri dikkate alarak,
10C(a)(3)’de diizenlenen 2 faktér de dahil olmak iizere, iicretlendirme komitesi iiyeleri i¢cin bagimsizlik
konusunda kendi minimum standartlarini tespit esnekligi vermektedir. Buna gore, dngoriilen kural, SEC’nin
gbzetim ve onaymna tdbi olmak iizere kendi bagimsizlik tanimini ortaya koyma yetkisi tanimaktadir...”
denilmistir. Bkz. Exchange Act Release No: 33-9330, s. 17- 18.

3515 U.S.C. § 78j-1; SEA, 10A-3; 17 CFR 240.10A-3.

306 Bkz. Brown, R.J. Jr: “The Stock Exchanges and the Factors for Director Independence: A Comment
Letter”, August 2, 2012, University of Denver Legal Studies Research Paper No. 12-26, s. 2.
[http://ssrn.com/abstract=2126151 (27.02.2014)].

%0715 U.S.C. § 78j-3(a)(3)(A).

38 Yoneticilere Yapilan Odemeler baslhkli tabloda, yonetim kurulu iicretlerinin kamuya aciklanmasini
ongoren diizenleme igin Bkz. Regulation S-K 402, 17 C.F.R. § 229.402. Boliim 10C’nin lafzindan boyle
anlagilmasaydi dahi yonetim kurulu tyeligi sebebiyle 6denenen iicret, ihragginin dnemli miktara ulasan
O6demesi kapsaminda degerlendirilerek, bagimsizlig1 zedeleyen unsurlar arasina sokulabilecektir. Nitekim bu
husus NYSE kotasyon kurallarinda taninmakta olup, yonetim kurulu tyelerini iicret ve kazanglarinin olagan
smurlart astigi durumda, yonetim kurulu tyelerinin bagimsizliginin sorgulanacagi hususunun ydnetim
kurulunca bilinmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bkz. NYSE Listed Company Manual, §303A.09 (Corporate
Governance Guidelines). Ayni1 zamanda Bkz. Brown, Factors for Director Independence, s. 2-3.
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acikca bagimsizliga iliskin faktorler arasinda yer verilmesi gerektigi, kotasyon kurallarinda
anilan icretlerin de ayrilmamasi ve ihraggi tarafindan yonetim kuruluna yapilan diger

odemeler kapsaminda oldugunun agik¢a vurgulamasi gerektigi one siiriilmiistiir®®.,

v. Bagimsizlik Konusundaki Farkh Diizenlemelerin Degerlendirilmesi

Amerikan federal hukuku ve borsa diizenlemeleri genel olarak degerlendirildiginde,
her iki diizenleme arasinda dikkat c¢ekici bir zitlik bulunmaktadir. Amerikan federal
hukukunda bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri i¢in titiz diizenlenmis kurallar bulundugu,
ancak bu kisilere siirli islev yiiklenmistir. Buna karsilik borsa diizenlemeleri, bu konuda
federal diizenlemelere oranla daha esnek kurallar icermekle brilikte, bagimsiz {iyelerin

yonetim kurulunun yaridan fazlasini olusturmasini 6ngérmektedir.

NYSE ile SEC’in bagimsizliga iliskin olarak 6ngoérdigii kurallar arasinda onemli bir
yaklagim farki bulunmaktadir. NYSE, sirketin hakimiyet altinda olan bir sirket olmasi
durumu hari¢ olmak iizere (6rnegin, sirketin oy hakkinin %50’den fazlasina belirli bir kisi,
grup veya sirket tarafindan sahip olunmasi gibi), sirket yonetim kurulunun ¢ogunlugunun
bagimsiz iiyelerden olusmasm 6ngdrmektedir®l®. Diger bir deyisle, bagimsiz ydnetim
kurulu iiyelerini diger pay sahiplerine kars1 degil, 6zellikle yonetime karst bir koruma
olarak gormektedir. Buna gore sirket kontroliinii elinde tutan bir pay sahibi, yonetim
kurulu tyelerini atama giliciinii de elinde tuttugundan, disaridan bir kural koyucunun
kendisini yonetim kadrosundan korumasina ihtiya¢ duymamamaktadir. Boyle bir koruma
azinlik pay sahipleri i¢in anlamli olabilecekse de, borsanin bu gorevi federal diizeyde
menkul kiymetler hukukunun kamuyu aydinlatma kurallar1 ve sirketler hukukunun giivene
dayali (fiduciary) yiikiimliliikkleri diizenleyen kurallarina birakma egiliminde oldugu

goriilmektedir®!®,

“Sirketle yakin iliski i¢inde bulunan kisi’nin (affiliated person) bagimsiz
olamayacagindan hareket eden SEC ise, yakin iligki kavramini kontrol unsuruna
dayandirmaktadir. Buna gore SEC tarafindan ortaya konulan prensip uyarinca, sirkette pay

sahipligi sirket kontroliinii ele gegirecek diizeye geldiginde sirketle yakin iligki icinde olma

309 Bkz. Brown, Factors for Director Independence, s. 3.
310 NYSE, Listed Company Manual, §303A.00.
311 Clarke, Three Concepts, s. 94, 97.
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durumu s6z konusu olmakta ve bagimsizlik yok olmaktadir. Bu durumda SEC’nin
yaklagimi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin hem sirketle hem de yonetimle ortak bir
menfaati olmamasi1 gerektigi yoniindededir. Oysa, NYSE’nin yaklasimi, sirketteki pay
sahipligi sirket kontroliinii elde edecek diizeyde ise, pay sahipleri i¢in kanun yoluyla
korumaci olmay1 gereksiz bulmaktadir. Diger taraftan, SEC’in goriisii bagimsiz yonetim
kurulu iiyesinin yonetimle gorlinen tiim baglarinin kopmasint 6ngoriirken, bu tiyelerin,
sirket yonetimi disinda, sirkette her hangi bir grubun menfaatleriyle olan baginin ne

olacag1 konusuna cevap verememektedir®'?,

Diger taraftan Dodd-Frank Kanunu araciligiyla iicretlendirme komiteleriyle ilgili
ongoriilen diizenleme, bagimsizlik konusuna yeni bir boyut katmistir. Bu diizenleme
oncesinde borsalar acisindan bagimsiz {yelige iliskin olarak iki c¢esit standart
uygulamaktaydi. Buna gore her bir borsanin tiim yonetim kurulu tiyeleri i¢in gegerli olarak
koydugu bagimsizlik tanimi olup, denetim komitesinde gorev alan yonetim kurulu tiyeleri
icinse ayr1 bir bagimsizlik tanimi yer almaktaydi®'®. Dodd-Frank Kanunu araciligiyla SEA
Bolim 10C’de iicretlendirme komiteleriyle ilgili olarak yeni olgiitler tespit edebilme
olanagimin kullanilmasi sirasinda borsalarin bagimsizlik konusunda igiincii tiir standard

getirmesi s6z konusu olabilecektir.

Ancak bu sekilde {li¢ ayr1 standardin bir arada uygulama alani bulmasinin, yonetim
kurulunun yapisal olarak diizenlenmesini karmasiklastiracagi elestirisi getirilmistir. Bu
kapsamda, bagimsiz yonetim kurulu {yelerinin farkli komitelerde gorev almasina
smnirlamalar  getirecegi, Ozellikle farkli komitelerde bosluk olustugunda yonetim
kurulununda her bir komitenin standartlarini karsilayan bagimsiz iiye bulma konusuda
sikint1 yaratacagi, bu nedenle borsalarin, sadece iicretlendirme komitesi baglaminda ilgili
faktorleri tespit etmek yerine, ilgili tim yonetim kurulu {iyeleri agisindan bagimsizligin
degerlendirilmesinde kullanilacak ortak 1lgili faktorler tespit etmesi gerektigi ©One

314

stirilmustiir**. Ancak SEC, Boliim 10C’yi iicretlendirme komitesi iiyelerinin bagimsizlik

312Clarke, bu durumda bagimsiz iiyelerden ydnetim kurulu iiyelerinin agik hukuka aykiriliklardan kaginmak
disinda bir davranis tarzi gelistirmelerinin beklenemeyegini, bu durumun séz konusu bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerini yonetim kurulunda tutmanin amacini belirsiz kildigin1 savunmustur. Bkz. Clarke, Three
Concepts, s. 94. Onde gelen iki Deleware yargict William Chandler and Leo Strine’nin bagimsizlik ile
menfaat ¢atigmasi durumunun birbiriyle karistirilarak hiikiim verilmesinin tehlikelerine ydnelik olarak
yorumlart i¢in Bkz. Chandler/ Strine, s. 996-998. Yonetim kurulu {iyelerinin motive edilemesine iligkin
olarak 6zverili davranisin saglanmasina yonelik teori i¢in Bkz. Stout, 2 vd.

313 SEA,10A-3; 17 CFR 240.10A-3.

314 Brown, Factors for Director Independence, s. 4-5.
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standartlarinin tespiti konusunda borsalara, Bolim 10A’nin denetim komitesi {iyelerinin
bagimsizlik standartlarinin tespiti hususuna oranla, daha fazla inisiyatif verir nitelikte

yorumlandigini agiklamistir®®®,

Bagimsizlik standartlarina iliskin olarak NYSE ise, Sarbanes-Oxley Kanunu
sonrasindaki esnek yorumlayici tarzini Dodd-Frank Kanunu ile de siirdiirmiistiir.
Ucretlendirme Komitelerine iliskin olarak Dodd-Frank Kanunu ile SEA’da 6ngoriilen
degisiklikleri yapmak tizere NYSE kotasyon kurallar1 Bolim 303A.00, 303A.02 ve
303A.05°de degisiklik yapmistir®l®. Getirilen yeni hiikiimler bagimsizlik iicretlendirme
komitesi liyelerinin ek baz1 bagimsizlik gerekliliklerini kargilamasi gerektigini diizenlemis,
ancak SEA Bolim 10C’de bagimsizligin degerlendirilmesi igin gz 6niinde bulundurulmak
tizere Onerilen iki ilgili faktorii (6demelerin kaynagi ve yakin iliskide olunan kisiler)

almakla yetinmistir3’.

NYSE tarafindan belirli rakamsal sinirlar konulmasi veya baskaca faktorlerin
tanimlanmasi tercih edilmemistir. NYSE diizenlemelerinde 6zellikle, yonetim kurulu iiyesi
veya onun yakin iliskide bulundugu kisilerin belirli bir oranin tizerinde sirket payina sahip
olmasi durumunda bagimsizligin zedelenecegine iliskin kesin bir kural koyulmasindan
imtina edilmistir®'®, Kotasyon kurallar1 iginde yer alan genel bagimsizlik gerekleri oldukea
genis diizenlenmistir®'®. NYSE diizenlemelerinde kotasyon kurallarinin éngdrdiigii yonetim
kurulu tiyesi ve sirket veya onun yonetimi arasindaki 6nemli derecede iliski kavraminini
sirket tarafindan degerlendirilmesi gerekliligi®?® kabul edilmistir. Bunun yan1 sira, NYSE
tarafindan, Dodd-Frank Kanunu araciligiyla ongoriilen iki Olgiitle birlikte yeterli bir

standart olusturuldugu goriisii savunulmustur®?.,

315 Bkz. Exchange Act Release No: 33-9330, s.17- 18.

316 Qcak 2013’te SEC NYSE Kotasyon Standartlarini onaylammstir. Bkz. Securities and Exchange
Commission  (Release No. 34-68639; File No. SR-NYSE-2012-49), January 11, 2013
[http://www.sec.gov/rules/sro/nyse/2013/34-68639.pdf (19.03.2016)].

317 NYSE Listed Company Manual, §303A.02(a)(ii), para. (A) ve (b) bire bir olarak SEA Béliim 10C(a)(3)(A)
ve (B)’yi tekrarlamaktadir Bkz. NYSE, Listed Company Manual §303A.02(a)(ii).

318 Bkz. Release No. 34-68639. Ancak belirtmek gerekir ki NYSE borsaya kote sirketlerin iicretlendirme
komitesinin tiimiiyle bagimsiz iyelerden olusmasi sartini korumaktadir. Bkz. NYSE, Listed Company
Manual, §303A.01.

319 Bkz. NYSE, Listed Company Manual, §303A.02(b).

320 NYSE Listed Company Manual, §303A.02 (a) (i)’de yonetim kurulu iiyesinin bagimsiz kabul edilmesini,
borsaya kote sirketler 6nemli 6l¢iide bir iligki iginde olmadig1 (dogrudan veya pay sahibi, veya sirketle iliskili
baska bir organizasyonun yetkilisi olarak) hususunun yonetim kurulunca tespit edilmesi sartina
baglamaktadir.

%21 Bkz. Release No. 34-68639, s. 8-10.
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2. Tarafsiz (Disinterested) Uyelik Kavram

Amerikan hukukunda federal diizenlemelerin yani sira, eyalet bazinda diizenlemeler
on plana ¢ikmaktadir. Eyalet diizeyinde bakildiginda ise bagimsiz yonetim kurulu tyeligi
kavramma yer verilmedigi veya bu kavramin tanimlanmadigi goriilmektedir®?2. Bunun
yerine, eyalet kanunlarinda, yonetim kurulu iiyeleri agisindan belirli menfaat c¢atismasi
islemlerine yer verilmekte ve karar alma giicline sahip bulunanlarin menfaat ¢atigmasi
icinde olmasi durumunda, kendilerini karar alma siirecinin disinda tutup tutmadigina
bakilmaksizin, bu  duruma  sonuglar  baglanmaktadir.  Eyalet  kanunlarim
degerlendirilmesinde 6nemli olan bir husus, menfaat ¢catigmasi islemlerine yonelik olarak
bu kanunlarda diizenleme bulunmamasi halinde i¢tihat hukukunun (common law)
uygulama alan1 bulmasidir. Bu kapsamda 19. ylizyilin sonlarinda pek ¢ok eyalette ictihat
hukuku mutlak sekilde uygulanmakta ve menafaat ¢atismasina konu olan pek ¢ok islem

pay sahiplerinin talebi {izerine iptal edilebilmekteydi®%.

Dolayisiyla ictihat hukuku, menfaat ¢atismasi doguran islemleri pay sahiplerinin
engellemesine agik hale getirmistir. Sonrasinda eyalet kanunlari uyarinca, menfaat
catismasi doguran islemler diizenlenmeye ve belirli kosullarin yerine gelmesi durumunda
bu tiir islemlere izin verilmeye baslanmistir. Anilan kosullar, genellikle mevcut menfaat
catismasinin agiklanmasi ve s6z konusu islemin pay sahipleri veya yonetim kurulu tiyeler
arasindan  olusturulan tarafsiz karar alicilar tarafindan onaylanmasi seklinde

belirlenmistir®?*,

322 Bu konudaki sinirl1 bir istisnai diizenleme Michigan sirketler hukukunda yer almis olup, s6z konusu eyalet
kanunu uyarinca sirketlerin, belirli yiikiimliiliikleri yerine getirmek suretiyle, bir veya daha fazla bagimsiz
yonetim kurulu {iyesi atayabilmesi ve bu duruma belirli hukuki sonuglar baglanmasi s6z konusu olmustur.
Michigan diizenlemeleri i¢in Bkz. Gorsline, S. J.: “Statutory Independent Directors: A Solution to the
Interested Director Problem?” Unversity of Detroit Mercy Law Review, Volume 66, Issue: 4, 1989, s. 655
vd; Moscow, C./ Lesser, M. R./ Schulman, S. H.: “Michigan’s Independent Director”, The Business Lawyer
Volume 46, No.1, November, 1990, s. 57 vd.

323 Clarke, Three Concepts, s. 102-103.

324 S5z konusu kosullarin yerine gelmemesi yapilan islemi dogrudan gecersiz kilmamakta, pay sahiplerinin
basvuruda bulunmasi durumunda mahkemeye bu islemle ilgili olarak igtihat hukukunu uygulama hakki
vermektedir. Ictihat hukukunun mahkemelerin verdikleri karalarla sekillenmektedir. 21. Yiizyida, Amerikan
mahkemelerinin verecegi kararlarda menfaat ¢atigmasi i¢eren s6z konusu islemleri, 19. yiizyildaki kadar
rahatsiz edici bulacaklar1 hususunda netlik bulunmamaktadir. Bu nedenle modern eyalet kanunlar
araciligiyla, menfaat ¢atilmasi igeren iglemlerle ilgili giivenli bir liman (safe harbour) yaratilmistir. Ancak, bu
alanin disinda kalan durumlarda gerceklestirilen menfaat ¢atismasi iglemlerinin de tiimiiyle yasaklandigt
soylenemeyecektir. Bkz. Clarke, Three Concepts, s. 103, dipnot 124. Aynmi zamanda Bkz. Marciano v.
Nakash, 535 A.2d 400, 403 (Del. 1987); Fliegler v. Lawrence, 361 A.2d 218, 222 (Del. 1976).

99



Amerikan hukukunda, eyalet kanunlar1i kapsaminda Ozellikle ekonomik etkileri
dikkate alindiginda, Delaware hukukunun biiyiikk énem tasidigi bilinmektedir®?®. DGCL
uyarinca, bir yonetim kurulu iiyesi veya sirket yoneticisinin sirketle gergeklestirdigi bir
islem, kanunda sayilan {i¢ kosuldan birinin gergeklesmesi kosuluyla, menfaat ¢atigmasi
icermesi nedeniyle iptal edilebilir olmaktan ¢ikmaktadir. Ilk olarak yapilan islem hakkinda
yonetim kurulunun bilgi sahibi olmasi ve tarafsiz iiyelerden ¢ogunlugunun bu islemi
onaylamas1 gerekmektedir. Ikinci olarak eger, yonetim kurulunun tamami menfaat
catismasinin i¢inde bulunuyorsa bu durumda yapilan islem hakkinda pay sahiplerinin bilgi
sahibi olmas1 ve pay sahiplerinin bu islemi onaylamasi gerekmektedir®?®. Son olarak, her
hangi bir sebeple bu iki kosulun gerceklesmemesi durumda yapilan islemin sartlarinin
yonetim kurulu veya pay sahiplerince isleme iliskin onayin verildigi tarihte sirket i¢in adil

olmas1 durumunda yapilan islem koruma altinda olmaktadir®?’.

Burada bahsi gegen koruma hiikiimlerinden ilk ikisi usule iliskin iken son sart maddi
hukuka iliskin olup, baslangigta bahsedilen igtihat hukuku (common law) kuralinin
uygulanmasindan ibaret olmaktadir. Bu durumda, mevcut menfaat ¢atigmasinin
aciklanmasi veya reddedilmesi s6z konusu olmadan, menfaat catismasina taraf olan
yonetim kurulu iiyesi, s6z konusu islemin sirket tarafindan 6grenilmesini bekleyebilir ve
kendisini islemin sirket i¢cin adil oldugu gerekcesiyle savunabilir. Burada adil olma
olgiitiine dayanarak yapilan savunmaya ihtiya¢ duyulmasinin, menfaat ¢atismasi yaratacak
islemlerde bulunmaya karsi bir siper olusturup olusturmadigl ise pay sahiplerinin bu

konuda saglam bir karar verilmek {izere mahkemeye basvurmasina baglhdir®?®,

Eyalet Kanunlar1 i¢in model olugturan MBCA’da, yonetim kurulu iiyelerinin menfaat

catismast islemlerine iliskin olarak bir alt boliim ayrilmis olup®?°, bu béliimde diizenlenen

330

kurallar DGCL’de yer alan kurallarla benzer sekilde diizenlenmistir®>”. Daha 6nce kanuni

325 Clarke, Three Concepts, s. 100.

3% Her ne kadar DGCL’de pay sahiplerinin tarafsiz olmasindan bahsedilmese de Delaware Yiiksek
mahkemesi bu sart1 “tarafsiz pay sahipleri tarafindan onaylanma” olarak kabul etmistir. Bkz. Marciano v.
Nakash, 535 A.2d 400, 405 n.3 (Del. 1987); Cede & Co. v. Technicolor, 634 A.2d345, 366 n.34 (Del. 1993).
327 Clarke, Three Concepts, s. 104.

328 Clarke, Three Concepts, s. 104.

39 Bu model, kanuna dayanilarak hazirlanan eyalet kanunlari mevcut igtihat hukuku rejimine gore
sekillendiginden, model kanunda yer alan hiikiimler sadece diizenledigi konuya 6zgiilenmekte, uygulanan
ictihat hukukunun diger konulardaki yetkisine bir miidahale s6z konusu olmamaktadir. Bkz. Clarke, Three
Concepts, s. 104.

330 Enron skandali sonrasinda, Amerikan Barosu Sirketler Hukuku Komitesi tarafindan, MBCA’nin ydnetim
kurulu sorumluluguna iliskin degistirilen maddelerinde, davranis standartlar1 (md. 8.30) ve sorumluluk
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bir diizenleme konusu yapilmamis olan MBCA md 8.31 hiikkmii, yonetim kurulu iiyesinin
belirli kanuni koruma hiikiimlerinden (giivenli liman/safe harbor) faydalanamayacag:
ispatlanmadig siirece, yonetim kurulu tiyelerinin sirket ve pay sahiplerine karsi yonetim
kurulu tiyesi olarak aldiklar1 kararlar ve islemlerden dolayr sorumlu olmayacagini

diizenlemektedir®3?,

Hem MBCA hem de DGCL agisindan bagimsizlik unsuru 6nem tasimaktadir. Ancak
s0z konusu bagimsizlik, soyut bagimsizlik kavramindan oldukca farkli olup, menfaat
catigsmasi igeren belirli bir islem karsisinda tarafsiz olmaya isaret etmektedir. Her iki
diizenleme de, yonetim kurulu {iyelerine agiklanmak ve isleme taraf olmayan ydnetim
kurulu iiyelerinin onayimni almak suretiyle bu tiir islemlere yonelik sorumlulugu agmak
amactyla yapilmistir. Ancak bu diizenlemeler anilan ydnetim kurulu iiyelerininin her
seferinde aynmi kisiler oldugunu varsaymamakta olup, soyut olarak bagimsiz ydnetim
kurulu iyeligi kurumu olusturmaya yonelik de degildir. Bunun yerine islem bazinda bir
yaklagim tercih edilmistir. Her olaya konu olan islemde, bu islem agisindan tarafsiz olan
yonetim kurulu {iyesi veya diger karar alicilar tarafindan bir onay verilip verilmedigine

bakilmaktadir®®2.

standartlar1 (md. 8.31) ayr1 ayr1 diizenlenmektedir. S6z konusu diizenleme yaklagimi, davranis ve sorumluluk
standartlar1 arasinda ayirim yapmayan ve temelde igtihat hukukuyla sekillenen DGCL’den bu yoniiyle
farklilagmaktadir. Amerikan Barosu Sirketler Hukuku Komitesi’nin davranig standartlari ile sorumluluk
standartlar1 arasindaki ayirima agiklik getirmeyi istemesi, bazi mahkemelerin bu iki standart arasmdaki
ayrimi karigtirma egiliminde olmasina baglanmistir. Bu yaklagim farkina ragmen, MBCA’nin, igtihat hukuku
standartlarinin yargisal formiilasyonu temeline dayandigi one siiriilmektedir. Bkz. Olson, J. F./ Briggs, A. K.:
“The Model Business Corporation Act and Corporate Governance: An Enabling Statute Moves Toward
Normative Standards”, Law and Contemporary Problems, Volume 74, Winter 2011, s. 35-36.

331 Bkz. MBCA, md. 8.31 (a) (1)(2008). S6z konusu sorumluluktan koruma hiikiimlerinin agiklanmasi igin
Bkz. Olson/ Briggs, s. 36. MBCA’da, menfaat catismasi igeren islemleri tanimladiktan sonra, 1) tarafsiz
yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmasi sonrasinda yeterli agiklamanin yapilmis olmast
veya 2) tarafsiz pay sahiplerinin sahip oldugu paylarin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmasi sonrasinda yeterli
aciklamanin yapilmis olmasi veya 3) yiiriirliige girdigi tarih itibariyle islem sartlarinin sirket agisindan adil
olmasi sartlarindan birinin varlig1 halinde pay sahiplerinin menfaat ¢atismasi durumuna dayanarak kendisi
veya sirket adina zararin tazmini, ihtiyati tedbir veya herhangi bir davay1 agma hakkinin mevcut olmayacagi
hitkme baglanmustir. Bkz. Clarke, Three Concepts, s. 104.

332 Clarke, Three Concepts, s. 104-106. Delaware mahkemeleri tarafindan da pek ¢ok kararinda soyut
tanimlamalar yerine, olay bazinda degerlendirme yaklagimi benimsenmistir. Bu yaklasim bazi maliyetler
icermekle birlikte, gizli baz1 avantajlar1 da i¢inde barindirmaktadir. Soyle ki; bu yaklagim sayesinde pek ¢ok
sirkette hi¢ gerek duyulmadigr halde takip edilmesi gerekecek olan soyut bir bagimsizlik yiikiimliligiiniin
denetlenmesi faaliyetinden kurtulunmus olmaktadir. Delaware, yaklasiminin bu anlamda bir sorun ¢iktiginda
onunla dogrudan ilgilenme konusunda avantaj sagladigi, ayrica soyut olarak yonetimle bir bagi olmamasi
iizerinden tanimlanan bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin de belirli sirket islemlerinde menfaat ¢atigmasi
durumu yasayabilecegi, bu nedenle her islemin olay bazinda incelenmesinin en uygun ydntem olacagi
savunulmustur. Bkz. Avilov, G./ Black, B./ Careau, D./ Kozyr, O./ Nestor S./ Reynolds, S.: “General
Principles of Company Law for Transition Economies”, Journal of Corporation Law, Volume 24, 1998-
1999, s. 254-256, 284.
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Kamu politikas1 agisindan degerlendirildiginde, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine
ihtiya¢ duyulmasinin temelinde yatan diisiince, genel olarak pay sahiplerinin menfaatlerini
korumada bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sirket yonetimine oranla daha daha az
menfaat catismasi yasayacagidir. Ciinkii sirket ¢alisan1 olan yonetim kurulu iiyelerinin
aksine bu kisilerin gorevlerini korunmak konusunda bir endise tasimayacagi kabul
edilmektedir. ABD’de sirketler hukukuna iliskin eyalet kanunlarinda bir sirketin bagimsiz
yonetim kurulu tyeleri olup olmayacagi ve sayisi genellikle sirketlerin ihtiyarina
birakilmis olup, yatirimcilarin sirketlere yatinm yapma kararimi sirket uygulamasina

bakarak kendilerinin vermeleri beklenmektedir33.

Diger taraftan, yonetim kuruluyla veya genel olarak sirketle yakin iliski icinde
olmamasimin yam sira, miiferit olaylarda da tarafsiz olacak bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin bulunmasinda yonetim kurulunun da menfaati bulunmaktadir. Bu iyelerin
varligi, yonetim kurulunun etkin olarak gozetim altinda tutulmak istendigi yoniinde
potansiyel yatirimcilar i¢in bir gosterge olmaktadir. Buna bagl olarak sirketin sermaye
maliyeti diiserek diger sirketlerle rekabet edebilir olmasi ve devamliligi saglanmaktadir.
YoOnetim kurulu agisindan bagimsiz iiyelere sahip olunmasini gerekli kilabilecek 6nemli bir
diger husus ise, yonetim kurulunun bu iiyelere pay sahiplerinin agacagi sorumluluk

davalarinda sorumluluktan korunmak amaciyla ihtiya¢ duymasidir®4,

Yonetim kurulu siklikla menfaat catigmasi igeren veya bu sekilde goriinen islemler
gerceklestirmek durumunda kalabilmektedir. Boyle durumlarda hem miinferit islemle ilgili
olarak tarafsiz, hem de yonetimden bagimsiz yonetim kurulu {yeleri tarafindan
onaylanmak biiyilk 6nem arz etmektedir. ABD’de sirketler hukukuna iliskin eyalet
kanunlarinda, yonetim kurulu {iyelerinin sirketle yaptig1 kisisel islemleri yasaklanmadig:
gibi, bu tiir islemlerde bagimsiz ve tarafsiz yonetim kurulu iiyelerince onaylanmasi da bir
gereklilik olarak Ongoriilmemektedir. Bunun yerine, bu kanunlarda s6z konusu islem
hakkinda tarafsiz yonetim kurulu iiyelerinin onayr araciligiyla bir giivenli liman (safe

harbour) saglanmaktadir. Bu anlamda tarafsiz yonetim kurulu iiyelerine bu sekilde bir

333 Clarke, Three Concepts, s. 106.

334 Clarke, Three Concepts, s. 106. Miwa/ Ramseyer bu tiir davalari para sizdirmanin kanunilestirilmesi yolu
olarak nitelemekte ve yonetim kuruluna sirket disindan iiyelerin atanmasini bu tiir bir davay1 dnlemedeki
islevlerine baglamaktadir. Bkz. Miwa/ Ramseyer, Evidence on Outside Directors from Japan, s. 2, 3, 8.
Tarafsiz yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluktan kurtarict etkisi hakkinda ayrica Bkz. Chandler/ Strine, s.
975-977. Diger taraftan, sirket disindan kisilerden olusan ydnetim kurulunun yénetim kurulu iiyelerini
sorumluluktan kurtarmadaki roliinii, esasinda istenmeyen bir durum ve hatta bir hile olarak niteleyen goriisler
bulunmaktadir. Bkz. Mitchell, s. 2.
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gorev verilmesi ABD’de mahkemelerce de kabul edilmekte ve son derece dnemli kabul

edilmektedir®,

3. Bagimsiz ve Tarafsiz Uyelik Kavramlar1 Hakkinda Genel Degerlendirme

fcrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyeligi kavrami birgok sekilde karsimiza
cikmakta, farkli sekilde yapilan tanimlamalar, yapilan tanimin igerine gore, bu liyelere
farkli islevler yliklemektedir. Bu ¢ercevede, ABD’de bagimsiz ve tarafsiz yonetim kurulu
tiyeligi kavramlart gelistirilmis olup, bu iki kavrama yiiklenen yiikiimliiliiklerin uygulama

yontemleri farklilik arz etmektedir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, tarafsiz ydnetim kurulu iiyelerine iliskin igtihat,
bagimsiz yonetim kurulu liyelerine oranla daha fazla geligsmistir. Kuskusuz bunun 6nemli
bir nedeni tarafsiz yonetim kurulu iyeligi kavramimin Delaware Sirketler Hukuku’nda
ortaya konulmasi olmustur. Bu kapsamda, s6z konusu eyaletteki kanunlar ve ictihat
hukuku araciligiyla bu hususta tespit edilen problemelere yonelik ¢oziimler iiretilmistir®®,
Bunun aksine, bagimsizlik unsurunu esas alan NYSE kurallarinda problemlerin tespiti ve
uyusmazliklarin adil bir ¢oziime kavusturulmasini temin eden yazili kararlar alinmasi
yoniinde bir sistem gelistirilmemistir. Ayn1 durum Sarbanes-Oxley Kanunu i¢in de gegerli

olup, bu kanunun bir diger 6zeligi de kolay degistirilebilir bir kaynaktan gelmemesi olarak

nitelenmektedir3?’,

Buna bagli olarak, eyalet hukuku kapsaminda pay sahipleri tarafindan acilan davalarin
¢Oziimiinde tarafsizlik hususunun incelenmesi ic¢in kullanilan hukuki araglarla
kiyaslandiginda, borsa kurallar1 ve benzeri diizenlemelere uyum agisindan bagimsizlik

konusunu analiz eden ¢ok daha az kanuni materyal bulunmaktadir. Delaware hukukunda

3% Bkz. Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc., 559 A.2d 1261 (Del. 1988); In re RJR Nabisco, Inc.
S'holders Litig., 556 A.2d 1070 (Del. Ch. 1989). Bu davalarin detayli incelenmesi igin Bkz. Bainbridge,
“Independent Directors and the ALI Corporate Governance Project”, s. 1076-1079. Bagimsiz ve tarafsiz
yonetim kurulu iiyelerinin islevi ozellikle pay sahiplerinin sirkete karsi agtiklar1 davalarda biiylik 6nem
tagimaktadir. Bu konuda Delaware eyaletinde Zapata v. Maldonado davasinda kabul edilen kural uyarinca,
yonetim kurulunun bir alt komitesi bagimsizligini, iyi niyetini ve makul gerekgesini gostermek suretiyle, pay
sahibinin yonetim kurulu tyelerinin haksiz ¢ikar sagladig1 gerekgesiyle dava agmasina engel olabilmektedir.
Bahsi gegen hususlar ispatlama yiikiimliliigl sirket lizerinde olmakla birlikte, davaya bakan mahkeme,
sirket bu hususlar1 ispatlamis dahi olsa is hayatina iliskin kendi bagimsiz degerlendirmesini yapacak ve
sirketin menfaati yaninda kamu menfaatini de gozeterek karar verecektir. Bkz. Zapata Corp. v Maldonado,
430 A.2d 779 (Del. 1981)

3% Chandler/ Strine, s. 982.

337 Chandler/ Strine, s. 983.

103



yonetim kurulu iiyelerinin tarafsizliginin temin edilmesi i¢in pay sahiplerine bu konuda
dava a¢cma hakki taninmakta iken, borsalarin kurallarint uygulamak konusundaki

yaptirimlari borsa kotundan ¢ikarmakla sinirli kalmistir®®,

Diger taraftan, tarafsizlik bir vaka sonrasinda tartisilan bir olgu olup, pay sahiplerinin
dava agmamasi durumunda giindeme gelmeyecek iken, bagimsizlik somut olaydan
bagimsiz, zaman ic¢inde kalic1 olan ve soyut olarak tespit edilmesi gerekli bir kavramdir.
Bu durum iki konuyu giindeme getirmektedir. Ilk olarak Delaware hukuku tarafsiz yonetim
kurulu tiyelerine 6nemli bir rol vermekle birlikte, belirli bir uyusmazlik ¢ikmadig siirece
bir yonetim kurulu {iyesinin tarafsizliginin tespitine yonelik bir diizenleme igermemektedir.
Ayrica bir uyusmazlik ¢ikmasi durumunda, menfaat catigmasi igerdigi iddia edilen islemde
belirli yonetim kurulu iiyelerinin tarafsizlifina iliskin duruma 6zel tespitler yapmak
mahkemelerin gorev alanina girmektedir. Onceden 6nlem alinmasi, vakia sonrasinda
olusan zararin tazminine gore tercih edilen bir durum olmakla birlikte, ikinci yaklagimin
tercihi belirgin olarak maliyet azaltic1 etkiye sahiptir. Ikinci husus ise etkinlige iliskindir.
Burada, adaylar ve sirket yonetimi arasida cesitli ve gizli pek ¢ok bag olabilecegi
diisiiniildiglinde, bagimsizligin soyut olarak yonetimce sunulan belgeler tizerinden tespit
edilip edilemeyecegi ve tespit edilse bile bu sekilde varilan sonucun anlamli olup olmadig:

sorunu giindeme gelmektedir®®°.

Farkli yargi c¢evrelerindeki, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyeligi
modellerinin hangisinin daha etkin oldugu konusunda kurumsal yapinin da dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Amerikan kongresi, Sarbanes-Oxley Kanunu’nun bagimsiz
yonetim kurulu iyeleriyle ilgili ylikiimliliklerinin SEC tarafindan, federal menkul
kiymetler hukukuna dayanilarak agilmis davalar araciligiyla veya baska yontemlerle yerine
getirilmesinin  s6z konusu olabilecegini  6ngdrmiis oldugundan, bu kurallarin
uygulanmasinda eyalet hukuku ve federal hukuk arasindaki karsilikli etkilesimin 6nemi
biiyiiktiir. Diger bir deyisle, 2002 reformlarinin uygulamas: tiimiiyle SEC ve NYSE’ye
birakilmamig, bunun yerine bu hususlarin eyalet hukuku yargilamasima konu edilecegi

340

Oongorilmiistiir Dolayisiyla ABD’de, Sarbanes-Oxley Kanunu kapsaminda

degerlendirildiginde, eyalet hukukuna dayamlarak giivene dayali yikiimliiliikler

3% Clarke, Three Concepts, s. 108.
339 Clarke, Three Concepts, s. 108-109.
340 Chandler/ Strine, s. 983-984.
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kapsaminda acilan davalarda, hem federal hukuk hem de borsa kurallar1 diizeyinde
olusturulan kurallarin uygulanmasi olanagi bulunmaktadir. Ancak diger hukuk ¢evrelerinin
icrada gorevli olmayan Tlyelere yonelik Amerikan kurallarin1 benimsemek istemeleri
durumunda, kurallarin uygulanma sekli burada bahsi gecenlerden ¢ok farkl

olabilecektir3*,

Icrada gérevli olmayan yénetim kurulu iiyelerinin ifa ettigi farkli foksiyonlar agisindan
mevcut olan karisikligin bir diger bir sonucu da, hukuki diizenlemenin uygulayicilar
tarafindan ne sekilde yorumlanacagina iliskin olusan zorluktur. Amerikan hukuku
acisindan degerlendirildiginde, federal hukuk, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sirkette
Oonemli oranda pay sahibi olmasinin olumlu bir durum olup olmadigi konusunda netlik arz
etmemektedir. Bu durum diizenlemelerin uygulayicilart agisindan da belirsizligi
beraberinde getirmektedir. Bu ¢ercevede, bu kurumu kendi sistemlerine almak isteyen
farkli yargi ¢evrelerinin tam olarak hangi kurallar1 benimsediklerini analiz etmeleri, bu
kurumu hali hazirda benimsemis olan hukuk ¢evreleri ise bu kurumun hizmet ettigi amaci
acikliga kavusturmak ve hukuki tanimlamalarini bu zeminde netlestirmeleri biiyiik 6nem

tasimaktadir>*,

Son olarak, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeliginin farkli tanimlarinda bu
kavrama atfedilen anlam ve islevlerdeki farklilik, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyeligi modellerinin hangisinin daha etkin oldugunun tespit edilmesini zorlastirmaktadir.
ABD’de icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeliginin sirket performansina etkisi
ampirik caligmalar agisindan degerlendirildiginde, pek ¢ok ¢aligmada bu hususun
varliginin sirket performansina olumlu etkileri olduguna iliskin somut sonuglara

ulagilmamis oldugu goriillmektedir®*3, Hatta bazi caligmalar yonetim kurulunun

341 Clarke, Three Concepts, s. 110. Clarke, bu hususta Cin hukukuna atifla bir drnek vermekte, Cin
hukukunda bagimsiz yonetim kurulu iyeliginin benimsendigini, bununla birlikte bagimsizlik standartlarini
karsilamayan yonetim kurulu iiyesi nedeniyle zarar géren pay sahiplerinin, bu zarar1 tazmin etmek iizere bir
dava hakkinin bulunmadigindan bahsetmektedir. Bkz. Clarke, The Independent Director in Chinese
Corporate Governance, s. 212.

342 Clarke, Three Concepts, s. 110-111.

33 Yazarlar elde ettikleri veriler 151¢inda ydnetim kurulu iiyelerinin bagimsizhiginin sirket performansini
gelistirmedigi hatta bunu olumsuz etkileyebildigi sonucuna ulagmistir. Bkz. Bhagat, S./ Black, B.: “The Non-
Correlation Between Board Independence and Long-Term Firm Performance”, Journal of Corporation Law,
Volume 27, 2002, s. 265. Benzer sekilde baska bir ¢aligmada yonetim kurulu yapisi ve sirket performansi
arasinda bir iligki tespit edilememistir. Bkz. Dalton, D. R./ Daily, C. M./ Ellstrand, A. E. / Johnson, J. L.:
“Meta-Analytic Reviews of Board Composition, Leadership Structure, and Financial Performance”, Strategic
Management Journal, Volume 19, 1998, s. 269 vd. Fisch, federal diizeyde ongoriilen kurumsal yonetim
standartlarinin gerekliligini sorgulamistir. Bkz. Fisch, J. E.: “The New Federal Regulation of Corporate
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bagimsizli1 ve sirket performansi arasinda tersine bir etki tespit etmistir®*4, Bhagat ve
Black, ¢alismalarinda kendi ¢aligmalar1 kapsaminda farkli arastirmalart da degerlendirerek
sirketin kotii perfomansinin yonetim kurulu iiyeligi bagimsizlig: ile iliskilendirilebildigi
tespitine ulasmis ancak, sirket performansi artisinin iiyelerin  bagimsizhig ile
iliskilendirilebilecegine iliskin bir veriye ulasamamistir®®®. Yénetim kurulu iiyelerinin
bagimsizliginin olumlu etkilerine iliskin bazi calismalar da bulunmakla birlikte bu

calismalar kars1 tespitlere nazaran daha kisith kalmistir®e,

Ampirik caligmalarin degerlendirilmesinde 6nem tastyan bir konu, yonetim kurulu
kompozisyonu ve sirket performansina iliskin olan yapilan ampirik ¢alismalarin hepsinin
ayni Ol¢iitii esas almadigidir. Bu durum icrada goérevli olmayan yonetim kurulu {iyeligi
tanimina atfedilen farkli anlamlardan kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda, 6rnegin, yukarida
incelendigi lizere, bagimsizlik Slgiitli, disaridan olma olgiitiinti kapsamaktadir. Dolayisiyla
disaridan yonetim kurulu iiyeligi oOlgiitiinii karsilayan iiyeler ile bagimsizlik Ol¢iitiini
karsilayan tiyeler esdeger degildir. Bu ¢ercevede, yapilan birbirinden farkli ¢alismanin her

birinde esas alinan Olgiitlerdeki farkliliklar g6z ardi edilerek, hepsinin ayni kefede

Governance”, Harvard Journal of Law and Public Policy, Volume 28, 2004, s. 41. Klein tarafindan
gerceklestirilen bir ¢alismada ise, disaridan yoneticilerin (outsider) c¢ogunlukta oldugu denetim, aday
gosterme ve iicretlendirme komitelerinin, kompozisyonlarindaki diizenlemeye ragmen sirket performansina
onemli bir etki saglamadigi, hatta gelencksel goriise aykiri olarak komitelerde igeriden ydneticilerin
olmasinin performasa olumlu etkileri oldugu tespitine ulagilmigtir. Bkz. Klein, A.: “Firm Performance and
Board Committee Structure”, Journal of Law and Economics, Volume 41, Issue: 1, 1998, s. 275 vd.

344 Wan, CEO’nun iicret ve performas etkilesimi ve yonetim kurulundaki iceriden ydnetim kurulu iiyelerinin
orani arasindaki iliskiyi incelemis, bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin varligi ile iicret ve performans
etkilesimi arasinda olumlu bir iligski olmadig1 tespitine ulagmistir. Bkz. Wan, K. M.: “Independent Directors,
Executive Pay, and Firm Performance”, EFMA 2003 Helsinki Meetings, 2003, s. 25-26.
[http://ssrn.com/abstract=392595 21.03.2016)]. Baska bir calismada CEO’ya yapilan odemeler ile
iicretlendirme komitelerinin donanimi arasindaki iliskiyi incelenmis ve bulduklart sonuglar itibariyle iceriden
yonetim kurulu iiyelerinin oraninin yiikselmesinin CEO iicretleriyle iliskilendirilebilecegine iligkin bir veriye
ulagamamustir. Bkz. Daily, C.M./ Johnson, J.L./ Elistrand, A.E./ Dalton, D.R.: “Compensation Committee
Composition as a Determinant of CEO Compensation”, Academy of Management Journal, 1998, Volume,
41, 1998. s. 209 vd. Ayn1 zamanda Bkz. Agrawal, A./ Knoeber, C. R.: “Firm Performance and Mechanisms
to Control Agency Problems Between Managers and Shareholders”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Volume 31, 1996, s. 394. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin varligi ve sirketin performansi
arasinda olumlu bir iligkiyi teyit edemedigi ampirik ¢alismalarin degerledirilmesi igin Bkz. Anabtawi, I.:
“Explaining Pay Without Performance: The Tournament Alternative”, Emory Law Journal, Volume 54,
2005, s. 1582-1584.

345 Clarke, Three Concepts, s.76.

346 Ornegin Lin, sirket performansi ile yonetim kurulu kompozisyonu arasindaki iliski hakkinda hem olumlu
hem olumsuz iligki tespit etmistir. Bkz. Lin, The Effectiveness of Outside Directors s. 925. 1970 ve 1988
aras1 doneme iligkin olarak, 588 biiyiik halka agik sirket iizerinde yapilan bir baska c¢aligmada, disaridan
yonetim kurulu iiyelerinin sirket performansini artirdigi sonucuna ulagilmistir. Bkz. Borokhovich, K. A./
Parrino, R./ Trapani, T.: “Outside Directors and CEO Selection”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Volume 31, 1996, s. 338, 346. Dahya ve McConnell da Cadbury Komitesi Raporu’nun
yaymlanmas1 sonrasinda Ingiliz sirketlerindeki disaridan yonetim kurulu iiyelerindeki artisa bagli olarak
sirketlerin hisse degerinde artis oldugu tespitine ulasmistir. Bkz. Dahya, J./ McConnell, s. 29-30.
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degerlendirilmesi neticesinde hatali sonuglara varilabilecegi dikkate almmalidir®*’. Son
olarak belirtmek gereki ki; yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizliginin olumlu etkileri
amprik ¢alismalarca onemli bir destek gérmemekle birlikte, bu unsurun gerekliligi politika

yapicilar tarafindan vurgulanmaya devam etmektedir3#.

B. Icraci Olmayan (Non-Executive) Yonetim Kurulu Uyeligi

1. Genel Olarak

Ingiliz hukukunda, icrada gérevli olmayan iiyeler igin icract olmayan (non-executive)
tiye kavrami benimsenmistir. Farkli yargi ¢cevrelerinde bagimsiz yonetim kurulu iyeleri ve
icract olmayan yonetim kurulu {iyesi kavrami siklikla birbirinin yerine kullanilmaktadir.
Ancak bu iki kavram tiimiiyle birbiriyle drtiismemektedir. icract olmayan yonetim kurulu
tiyeleri en genel kapsamiyla sirkette herhangi bir icrai gorev almayan yonetim kurulu
liyelerini ifade etmektedir®®®. Icraci olmayan yonetim kurulu iiyesi tanimi, sirkette icrai
gorev almayan ancak, sirket calisani olan kisileri de kapsam dahiline almaktadir. Bu
cergevede Ornegin sirketteki is¢i temsilcileri bu kapsama dahil olmaktadir. Ancak, is¢i
temsilcisi tyeler, sirketin baska sekilde temin edemeyecegi 6zel bir uzmanligi yonetim
kuruluna saglamalar1 sebebiyle sirket disindan iiye olarak nitelenemez. Bunun yani sira,
anilan iiyeler sirket yonetimine kars1 gelmekte 6zgiir olmadiklarindan bagimsiz olarak da
nitelendirilememektedir. Diger taraftan, sirket calisani olan yonetim kurulu {yelerinin
uistlendigi gorevler, sirket disindan olup, icraci olmayan yonetim kurulu tiyelerinden de

farklidir3®,

Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu'nda diizenlenen icraci olmayan ydnetim kurulu
tiyeleri, 2006 tarihli Sirketler Kanunu’nun menfaat ¢catismasi i¢inde bulunmayan (diger bir
deyisle tarafsiz) yonetim kurulu iiyelerinden de farklilik arz etmektedir. Ingiliz hukuku

uyarinca yonetim kurulu iiyelerinin sirkete ait firsatlar1 kendi lehine kullanmasi kural

347 Clarke, Three Concepts, s. 76-77.

38 (Clarke, Three Concepts, s.77; Veasey, E. N.: “The Defining Tension in Corporate Governance in
America”, Business Lawyer, Volume 52, 1997, s. 402. Diger taraftan Bainbridge, {icretlendirme
komitelerinin bagimsizliginin sirket performansi veya CEO’ya ddenen iicretlerin etkinligi ile dogrudan ilgisi
oldugu hipotezinin ¢ogunluktaki ampirik c¢aligma sonucunda ciriitiildiigli gerekgesiyle, Dodd-Frank
Kanunu’nun ticretlendirme komiterinin bagimsizligina iligkin hitkmiinii elestirmistir. Bkz. Banbridge, Dodd-
Frank: Quack Federal Coprorate Governance Round I1, s. 1805.

349 Ozkorkut, s. 56.

350 Clarke, Three Concepts, s. 99.
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olarak yasak olmakla birlikte, yonetim kurulu iiyelerinden bir veya birkaginin sirkete ait
firsatlar1 kendi lehine kullanabilmesi, ydnetim kurulun onayi ile gerceklesebilmektedir®!,
Ancak, s6z konusu onayin alindigr yonetim kurulu toplantisinda sirketle girdigi menfaat
catismas1 iceren islemi gerceklestiren yonetim kurulu tyeleri ile s6z konusu firsattan
yararlanan yonetim kurulu iiyeleri oy kullanamamaktadir®®2. Oy kullanmaktan men edilen
yonetim kurulu iiyesinin, icraci {iye olup olmamasi bir farklilik yaratmamaktadir. Diger
taraftan, oy kullanamayacak olan iiyenin tespitinde bagimsizlik da bir 6l¢ilit olmamaktadir.
Icraci olmayan bagimsiz bir ydnetim kurulu iiyesinin de menfaat gatismasi i¢inde olmasi
miimkiindiir. Benzer sekilde sirkete ait bir firsati kendi lehine kullanmasi s6z konusu
olmayan bir icract liye de, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu baglaminda, menfaat

catismasi disinda, diger bir deyisle tarafsiz olmaktadir®>3,

Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu’nda icrac1 olmayan ydnetim kurulu iiyelerine verilen
gorevler ile 2006 tarihli Sirketler Kanunu’nun menfaat ¢atismasi iginde bulunmayan
yonetim kurulu iiyelerine bicilen gorevin temelinde yatan felsefenin ayni oldugu one
siriilmiistiir. Zira her iki durumda da karar verme yetkisi, kendi menfaatlerini pay
sahiplerinin menfaatlerinin dniine ¢ikarmamasi beklenen bir grup yonetim kurulu iiyesine
devredilmektedir®*. Menfaat kavramina karar alinacak hususla sinirh olarak bakildiginda,
bu arglimanin gercegi yansittigi sOylenebilirse de, daha genis bir karar alma siireci
kapsaminda degerlendirildiginde, bu gruplarin menfaat ¢atismasindan tiimiiyle uzak kalip
kalamayacag1 acik degildir. Icraci olmayan bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerinin, baska
sirketlerde icract yonetim kurulu iiyeligi sifatina sahip olmalar1 nedeniyle, icraci iiyelere
yiiksek iicret ddenmesinde menfaatleri olabilecektir. Bunun yani sira, miinferit olayda
menfaat ¢atigmasi iginde olmayan liyeler, diger liyelerin sirkete ait firsatlar1 kullanmasinin
degerlendirildigi toplantida, benzer bir durumda kendilerine de ayn1 sekilde davranilacag:

beklentisiyle daha esnek davranabilecektir®®®.

Cadbury Komitesi Raporu'nda, tek kademeli yonetim kurulu yapisina sahip Ingiliz
hukukunda yonetim kurulunun iki grup iiyeden olustugunu vurgulanmakta; ilk grupta is

hayatina iligkin derin bilgi sahibi olan icrac1 iiyelerin, ikinci grupta ise sirket faaliyetlerine

%1 2006 tarihli Sirketler Kanunu, md. 175(1).
22006 tarihli Sirketler Kanunu, md. 175 (6).
353 Davies, Company Law, s. 203.

35 Davies, Company Law, s. 203-204.

3% Davies, Company Law, s. 204.
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daha genis bir bakis agis1 getirebilecek icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerinin yer aldigi
ifade edilmektedir®®. Bu kapsamda Ingiliz hukukunda, icrada gérevli olmayan y&netim
kurulu tyeligi miiessesesine bagvurulmasinin temel etkisi, yonetim kurulunda icraci olan
ve olmayan yonetim kurulu iiyeleri olmak iizere kesin bir ikili ayrima gitmek olmustur.
fcract olmayan yonetim kurulu iiyeleri, hem ydnetim kurulunun sirketin is hayatia iliskin
kararlariin uygulanmasi ve gozetimine iliskin gorevine katilim hem de icraci yonetim
kurulu tyelerinin ve yonetim kurulu disindaki yoneticilerin c¢aligmalarinin gozetimini

gergeklestirme yiikiimliiliigii altindadir®’,

Diger taraftan, icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerinin beraber g¢alistigi kisileri
denetleme yiikiimliiliiglinde olmalari, icraci olmayan yonetim kurulu tyeligiyle ilgili
rahatsizlik veren bir durum olusturmaktadir. Bu sakincayi bertaraf edebilmek igin
gelistirilen bir argiiman yonetim kurulu igindeki bu iki tiir iyeligin kurumsallastirilmasi
olmustur. Bu da tiimiiyle icract olmayan iiyelerden olusan bir gézetim komitesi ve tiimiiyle
icract iiyelerden olusan bir yonetim kurulu olmak {iizere iki ayr1 kurul olusturulmasiyla
miimkiin olmaktadir. Ingitere’de iki kademeli bir yonetim kurulu yapisi olusturulmasina
genel olarak sicak bakilmamistir. Icraci olmayan ydnetim kurulu iiyelerinin tek kademeli
bir yonetim kurulu yapisinda yasayabilecegi rahatsizliklarin, yonetim kurulunun isleriyle

ilgili igsel bilgilere dogrudan ulasabilmek amaciyla katlanilabilecek bir maliyet oldugu

kabul edilmektedir38.

Dolayisiyla Ingiltere’de tek kademeli yonetim kurulu yapisi asil olup, ydnetim ve
gdzetim islevleri tek bir organca gergeklestirilmektedir®>®. Bununla birlikte Ingiliz sirketler

hukukunda fiili olarak ikili yOnetim kurulu yapisinin olusturulmasina bir engel

3% Cadbury Komitesi Raporu, md. 4.1. Son yillarda ydnetim kurulunun kompozisonuyla ilgili olarak, icract
olmayan yonetim kurulundan =ziyade, icraci olmayan bagimsiz yonetim kurulu iyeligi {iizerinde
yogunlasilmaktadir. Ingiltere’de kurumsal ydnetim kodunun dnceki versiyonlarinin askine mevcut kurumsal
yonetim kodu tavsiyelerini tiimiiyle icraci olmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ¢gergevesinde yapmakta
ve bunun digindaki icract olmayan iiyelere artik deginilmemektedir. Bkz. Davies, P. L./ Hopt, K. J.: “Boards
in Europe - Accountability and Convergence”, April 1, 2013, ECGI - Law Working Paper No. 205/2013 s.
16. [http://ssrn.com/abstract_id=2212272 (21.03.2016)].

357 Davies, Company Law, s. 202.

3%8 Davies, Company Law, s. 202.

%% Esasen Ingiliz hukukunda Sirketler Kanunu'nda tek kademeli bir ydnetim kurulu olusturma zorunlulugu
da agik olmayip, yonetim kurulu iiyelerinin kurul olarak ¢aligmasi zorunlu tutulmadigindan, iki veya tek
kademeli yonetim kurulu ayrimina da gidilmemistir. Yine ayni sebeple kanun, ne yonetim kurulu ve onun
komiteleri arasindaki gorev dagilimi hakkinda ne de yonetim kurulu bagkaninin ifade ettigi gorevle ilgili her
hangi bir sey sdylemektedir. Davies, Gower and Davies' Principles, s. 317; Davies, P.: “Board Structure in
the UK and Germany: Convergence of Continuing Divergence”, S. 7-8
[http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=262959 (21.03.2016)]; Cheffins, Company Law, s. 604.
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bulunmamakta olup®°, ingiliz Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan olusturulan Sirketler
Hukuku Gozden Gegirme Komisyonu (Company Law Review) bazi biiyiik sirketlerde
icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin de temsil edildigi hukuki yonetim kurulu yapisi

altinda fiilen icrac1 yonetim kurullar1 olusturuldugunu tespit etmistir®®:.

2. Cadburry, Greenbury, Hampel Komiteleri Raporlar:

Icraci olmayan yénetim kurulu iiyelerinin ydnetim kurulu igindeki olasi rolii siklikla
tartisilmis olmakla birlikte, bu tartigmalar sirketler hukukuna ¢ok kisitli olarak yansimistir.
S6z konusu yonetim kurulu tiyelerinin varligr ve gerekliligine iligkin tartigmalar Cadbury
Komitesi Raporu ile ortaya atilmistir. S6z konusu komite, bazi biiylik sirketlerin, yillik
mali raporlarinda tehlike iceren bir husus acgiklanmamis olmakla birlikte, aniden iflas
siirecine girmeleri iizerine ortaya ¢ikan skandallar sonucunda gorevlendirilmistir. Komite
calisma raporunda, bahsi gecen sorunlarin kaynagmin esasen muhasebe ve denetim
alanlariyla smirli olmadigi, biiyiik Ingiliz sirketlerinin kurumsal yonetim sistemlerindeki
yanlslardan kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir. Bunun sonucunda halka agik Ingiliz
sitketlerinde yOnetim kurulunun yapis1 ve islevleri iizerine bir reform Onerisi
hazirlanmistir®®2, Cadbury Komitesi Raporu’nun kurumsal y&netime iliskin olarak ¢oziim
iiretmeye ¢alisti1 sorun, sirket politikalarina sadece iist yonetim tarafindan degil, giiclii bir
idareci yonetim kurulu iiyesi (Managing Director) veya CEO tarafindan tek basina
hiikmedilmesi olarak nitelenmistir. Bu kapsamda icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerinin
sayist ve Ooneminin artirilmast yoniindeki temel oneriler, s6z konusu komite tarafindan

ortaya konulmustur®®,

Cadbury Komitesi Raporu’nda 6ne siiriilen goriisler esasli degisiklige ugramamakla
birlikte, 1990’larda Greenbury ve Hampel komiteleri raporlariyla gelistirilmistir. S6z

konusu raporlarin sonrasinda yasanan krizlere bagl olarak, Cadbury Komitesi raporundaki

360 Grundmann, European Company Law, s. 225.

%l Company Law Review, Developing the Framework, March 2000, para. 3.139.
[http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121029131934/http://www.berr.gov.uk/files/file23245.pdf
(21.03.2016)].

362 Davies, Company Law, s. 195-196; Davies, Gower and Davies' Principles, s. 321; Davies, Board Structure
in the UK and Germany, s. 2.

363 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 3; Davies, Gower and Davies' Principles, s. 321.
Cadbury Komitesi raporunda, gok ortakl tiim Ingiliz sirketlerinde agirhikli olarak bdyle bir yap1 oldugu &ne
striilmemekle birlikte, komite Onerilerinin amacinin, icract yonetim kurulunun giiglerini dengeleyecek
glicler ihdas etmek suretiyle, tek bir kisinin hakimiyetini miimkiin kilamayacak bir yonetim kurulu yapisi
olusturmak oldugu ortaya konulmustur. Bkz. Cadbury Komitesi Raporu, Oneri 4.9. s. 20-21.
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Onerilere yeni katkilar igceren iki onemli ¢aligma daha gergeklestirilmistir. Bunlardan ilki
Cadbury komitesi oOnerilerinin etkinligini artirict Oneriler iceren Higgs Komitesi
Raporu’dur. Ilk defa hiikiimet tarafindan olusturulan bir komitenin hazirladig1 bir rapor
olma 6zelligini tasiyan s6z konusu raporda, bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerinin yonetim
kurulundaki oraninin {igte birden, yar1 yariya olarak artirilmasi ve bu iiyelerin, baslica aday
gosterme, lcretlendirme ve denetim komiteleri olmak iizere, 6nemli yonetim kurulu
komitelerindeki etkinliginin artirilmasi Onerilmistir®®*. Son olarak Kurumsal Y&netim
Kodu’nun (o dénemdeki adiyla Birlesik Kurallar'in) Finansal Raporlama Konseyi (FRC)%¢®
tarafindan gilincellenmesi sirasinda yonetim kurulu baskaninin yonetim kurulu i¢inde daha
etkin olmasi1 gerektigine ve icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligina vurgu

yapilmistir®®®,

Cadburry, Greenbury, Hampel komiteleri baslangigta 06zel sektor tarafindan
olusturuldugundan, komitelerce yapilan ¢aligmalarin sonucunda alinan kararlar kanuni bir

diizenlemeye degil, en iyi uygulama kurallarma viicut vermistir®®’

. Bahsi gecen komitelerin
raporlarinin ortak iirlinlii oldugundan, Birlesik Kurallar olarak adlandirilan s6z konusu en
iyi uygulama kurallar;, 2010 yilindaki son degisikliklerden sonra Ingiliz Kurumsal
Yonetim Kodu bashigi altinda tek bir kaynakta toplanmustir®®®, Cadburry, Greenbury,
Hampel komitelerinin kanuni diizenleme yerine, standartlar yoluyla diizenleme
Onerilerinde bulunmasi, standartlarin kanuni diizenlemeye gore daha esnek yapida
goriilmesi ve standartlarin parlamento diizenlemelerine kiyasla sirket yonetimi ve pay

sahiplerine daha yakin bir organ tarafindan tespit ediliyor olmasina dayandirilmaktadir®°.

364 Davies, Company Law, s. 196; Davies, Gower and Davies' Principles, s. 322, 324-325; Davies, “Board
Structure in the UK and Germany” s. 4.

35 Ingiltere’de hukuki olarak kabul goren, ancak esasen &zel kesim tarafindan finanse edilen bu kurum,
Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu’nun giincellenmesinden sorumlu bulunmaktadir. Bkz.Davies, Company
Law, s. 196.

366 2009 Review of the Combined Code: Final Report, December 2009, Financial Reporting Council, s. 13-14
[https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/2009-Review-of-the-Combined-
Code-Final-Report.aspx (21.03.2016)].

%7 Ancak, ozel sektdr tarafindan finanse edilen séz konusu komitelerde, raporlama calismalarini ingiliz
Sanayi ve Ticaret Bakanhgi temsilcileri gerceklestirmis olup, bu komitelerce hazirlanan raporlarn
kamuoyundan gelen reform taleplerini yerine getirememesi durumunda hiikiimetin, ¢ok istekli olmamakla
birlikte, kanuni diizenleme yapmak zorunda kalacagi, dolayisiyla bu komitelerin aslinda kanuni
diizenlemelerin golgesinde calistigi one siiriilmistiir. Bkz. Davies, Board Structure in the UK and Germany,
S. 4-5.

%8 Tek kaynakta toplanmis olan Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu son olarak 2016 tarihinde giincellenmistir.
Bkz. Ingiliz Kurumsal Yo6netim Kodu, 2016. Bununla birlikte Kurumsal Yo6netim Kodu halen farkli
kaynaklarda Birlesik Kurallar veya Cadbury Kodu olarak da anilmaktadir.

369 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 5.

111


https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/2009-Review-of-the-Combined-Code-Final-Report.aspx
https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/2009-Review-of-the-Combined-Code-Final-Report.aspx

Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu en iyi uygulama kurallar1 olmakla birlikte tiimiiyle
baglayiciliktan uzak olmayip, halka agik sirketler agisindan zorunlu hale gelmistir3”.
Ingiltere’de kurulmus olsun veya olmasin hisse senetleri birincil listede kote olan
(Premium Listing) sirketler, “uy veya acikla prensibi” uyarinca yillik raporlarinda Ingiliz
Kurumsal Yonetim Kodu’nun temel ilkelerine uyup uymadiklarini, uymamalar
durumunda bunun gerekgesini aciklamak yiikiimliiliigii altindadir. Buna ragmen Ingiliz
Kurumsal Yonetim Kodu, sirkete yoneltilen yiikiimliiliiglin niteligine bagl olarak ilkelere
dayali tavsiyeler (soft law) olarak nitelendirilmektedir. Zira sirkete yonelik olarak hukuken
yiiklenen tek yiikiimliilik, kotasyon kurallar1 ¢ergevesinde, kurumsal yonetim ilkelerine
sitketin uyup uymadiginin, uyuldu ise uyumun ne Ol¢lide oldugunun ve uyulmayan

31 Dolayistyla sirket Ingiliz Kurumsal

hususlarin neler oldugunun kamuya agiklanmasidir
Yonetim Kodu’nun Temel Prensipleri’ne uyum saglanabilecek durumda oldugu siirece,
uyulmayan husus agiklanmak sartiyla, ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nda yer alan
ilkelerin bir veya birkagina uyulmamis olmasi durumunda sirketin ihlal ettigi bir kural

bulunmamaktadir®’2.

370 Davies, Company Law, s. 196; Davies, Gower and Davies' Principles, s. 322; Davies, Board Structure in
the UK and Germany, s. 5-6, 9. Diger taraftan ingiltere’de pay sahipligi vekilligi (shareholder stewardship)
nosyonunun ortaya konulmasi ile birlikte kabul edilen Pay Sahipligi Vekilligi Kodu’nun (Stewardship Code)
da kabul edilmesinden sonra bu alanda halka agik sirketler acisindan baglayicilik unsurunun gelistigi
belirtilmektedir. Bkz. Davies/ Hopt, Boards in Europe, s. 6. Ingiltere’de kurumsal yatirimeilarin, sirketlerde
kurumsal yonetim dahilinde karar alma mekanizmasinda etkin olma potansiyeli tagimakla birlikte, yatirim
yaptiklar1 sirketlerin yonetim politikalarma katilmaktan imtina etmeleri nedeniyle, Ingiltere kurumsal
yatirimcilara yatirim yaptiklari sirketlerin i¢ kurumsal yonetim mekanizmalarina etkin katilmalarini saglamak
iizere hukuki diizenleme yapan ilk Avrupa iilkesi olmustur. Ilk olarak, FRC tarafindan Temmuz 2010’da
yayinlanan ve Eyliil 2012°de revize edilen Ingiliz Pay Sahipligi Vekilligi Kodu, “uy veya agikla prensibi”
cergevesinde kurumsal yatirimcilarin (veya bu yatirnmcilar adina hareket eden portfoy yoneticilerinin) oy
kullanilmast ve oy kullanim hususunun kamuya agiklanmasi konusunda agik bir politika takip etmek
konusunda aktif bir rol iistlenmelerini tavsiye etmektedir. S6z konsu aktif rol, yatirim yapilan girketlerin oy
kullanimmna iligkin etkin bir politika gelistirmek ve pay sahipleri adina gerceklestirilen bu islemlerin
periyodik olarak raporlanmasini i¢ermektedir. Bkz. Davies/ Hopt, Boards in Europe, s. 55. Pay Sahipligi
Vekilligi Kodu’nun incelenmesi igin Bkz. Cheffins, B.: “The Stewardship Code’s Achilles’ Heel”, Modern
Law Review Volume 73, Issue: 6, 2010, s. 1004 vd; Arsalidou, D.: “Shareholders and Corporate Scrutiny:
the Role of the UK Stewardship Code”, European Company and Financial Law Review, Volume 9, Issue: 3,
2012, s. 342 vd. Soz konusu kod metni i¢in Bkz. The UK Stewardship Code, September 2012
[https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Stewardship-Code-September-
2012.pdf (21.03.2016)].

371 Davies, Company Law, s. 200-201; Davies, Gower and Davies' Principles, s. 322-323; Davies, Board
Structure in the UK and Germany, s. 9.

372 Bu nedenle kurumsal Yonetim Kodu’nun temel aldig1 “Uy veya Agikla” (Comply or Explain) prensibinin
“Uygula veya Agikla” (Apply or Explain) olmasi gerektigi one siiriilmiigse de, ilk niteleme yerlesik olarak
kullamldigindan, FRC tarafindan terminolojinin ingiltere’de degistirilmesi énerilmemistir. Bkz. 2009 Review
of the Combined Code, para. 3.90-3.92.
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Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu, “Temel” ve “Destekleyici” olmak iizere prensipler
ile bunlarin uygulanmasina yénelik miinferit kod ilkelerinden olusmaktadir®"3. Burada yer
alan Temel Prensipler, son derece genel ve soyut olarak kaleme alindigindan, bu
prensiplere uymamanin cok istisnai olacagi, esasen Ingiliz Kurumsal Y&netim Kodu nun
spesifik ilkeleri detayli olarak diizenlendiginden “uy veya agikla prensibi”’nin daha ¢ok bu
ilkeler acisindan gegerli oldugu kabul edilmektedir. Bu esnek diizenlemenin temel
amaciin, kodun miinferit ilkelerine uyumu zorunlu tutmayarak, sirketin buradaki Temel
Prensipler’in hedefledigi amaglara ulasmasini saglamak oldugu 6ne siiriilmektedir®’*. FRC,
bu goriisii destekler nitelikte, ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nda yer alan hiikiimlerin
kodda yer alan prensiplerin gergeklestirilmesinin bir yontemi olarak hazirlandigi, anilan
prensiplerin kodda yer alan ilkeler disinda baska yontemlerle de gergeklestirilmesinin

miimkiin oldugu yorumunda bulunmustur®’.

Ingiliz Kurumsal Yoénetim Kodu’nun yalnizca belli pazarda kote olan sirketler i¢in
uygulanmasi zorunlulugu daha ¢ok uygulama kolaylig1 agisindan savunulmustur. Sirketler
Hukuku Gozden Gegirme Komisyonu’nun (Company Law Review) da bu biiyiik dlgiide
destekledigi goriise gore, Londra Borsasi’nin Birincil Piyasasinda (Main Market) kota

alinmis olma 6lciitii bu kurallarin uygulanacag sirketlerin tespitini kolaylastirmaktadir®™®,

Diger taraftan Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nun kotasyon kurallar1 vasitasiyla
uygulaniyor olmasi, kurumsal yonetim prensiplerinin sirketler hukuku kapsaminda pay
sahiplerinin korunmasi yerine, sermaye piyasast hukuku kapsaminda yatirimcilarin
korunmasia iliskin kurallar olup olmadigi sorusunu giindeme getirmistir. Doktrinde, bu
soruya olumsuz yanit verilmekte, sirketler hukuku kurallarinin, hem mevcut pay sahiplerini
korumak hem de miistakbel yatirimcilart sirkette pay sahibi olmaya tesvik etme islevine

377

sahip oldugunu savunulmaktadir®”’. Davies, bu noktadan hareketle, Ingiliz Kurumsal

373 Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nun sistematiginde, diizenleme konusu hususlara iliskin her bir baslik
altinda oncelikle bu hususa iliskin “Temel Prensip” ve “Destekleyici Prensip” ortaya konulmakta, daha sonra
diizenlenen konuyla ilgili kurumsal yonetim ilkelerine yer verilmektedir.

374 Davies, Company Law, s. 197, 200-201.

3752009 Review of the Combined Code, md 2.8.; Davies, Company Law, s. 197.

376 Davies, Company Law, s. 197; Modern Company Law for a Competitive Economy: Completing the
structure, November, 2000, para. 4.44. [http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121029131934
/http://www.berr.gov.uk/files/file23212.pdf (21.03.2016)].

877 La Porta, R/ Lopez-de-Silanes, F./ Shleifer A./ Vishny R.: “Investor Protection and Corporate
Governance”, June 1999, s. 29-30 [http://ssrn.com/abstract=183908 (21.03.2016)]; Lombardo, D./ Pagano,
M.: “Law and Equity Markets: A Simple Model”, Stanford Law School John M. Olin Program in Law and
Economics, Working Paper No. 194, March 2000, s. 20 [http://ssrn.com/abstract=209312 (21.03.2016)];
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Yonetim Kodu prensiplerinin hedef almas1 gereken sirket grubunun sadece borsada islem
goren sirketlerle sinirli olmadigimi, kodun uygulama alanimnin borsada islem goren
sirketlerle siirlamasinin esasen pratik kaygilarla faydaci bir yaklasim oldugunu
savunmustur®’®, Cadbury Komitesi raporunda da bu goriis destek bulmustur. S6z konusu
raporda, en iyi uygulama kurallar1 Ingiltere’de borsaya kote sirketlere yonelik olmakla
birlikte, miimkiin olan tiim sirketlerin bu yiikiimliiliikleri karsilanmasinin tesvik edildigi

ifade edilmektedir®’®.

Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nda yer alan prensiplere, “Uy veya Agikla” prensibi
cercevesinde kamuya nedenleriyle birlikte agiklama yapildigi siirece, uyulmamasi imkani
bulunmas: sirketlere kendi 6zel durumunu dikkate alarak kodun diizenlemelerinin
benimsenmesi konusunda esneklik saglamaktadir. S6z konusu esnek diizenleme yaklasima,
pay sahiplerinin inisiyatifini artiric1 nitelik tasimaktadir. Bu nedenle, Ingiliz sisteminde,
“Uy veya Acikla” prensibi vasitasiyla ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nun uygulamadaki
etkinliginin saglanmasinin pay sahiplerine bagli oldugu savunulmaktadir. Buna gore,
sirket¢ce kamuya agiklanmis olan kod diizenlemelerine uyulmamis olmast durumunda, pay
sahipleri bir degerlendirme yapmak durumunda kalmaktadir. Pay sahipleri, s6zkonusu
degerlendirme sonucunda paylarini satmak veya yonetim kurulunun politikalar1 iizerinde
genel kurul vasitasiyla etkinlik saglamak konusunda bir karar almak durumunda olacaktir.
Bu kapsamda, 6zellikle pay sahiplerince kararlastirilabilecek ikinci tercih olan genel kurula
etkin katilmak suretiyle sirket politikalarina yon verme cabasi s6z konusu oldugunda,

kurumsal yatirimcilarin roliiniin fazla olacag ifade edilmektedir®°.

Sonug olarak Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu nun uygulanmasinda kabul edilmis olan
bu esnek yaklasim uyarinca, seffaf olarak sirket hakkinda bilgi edinen pay sahiplerinin

verecekleri karara 6zel olarak 6nem atfedilmistir. Diger taraftan, kodun uygulamada

Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 5. Black, giiglii piyasalarin olusumunda destekleyici
kurumlarin olusturdugu karmasik iligkiler agmin 6nemli oldugunu, bu mekanizma sayesinde iki 6nemli
sonucun ortaya ¢iktigin1 savunmustur. Buna gore ilk olarak, azinliktaki pay sahipleri sirket hakkinda bilgi
edinebilmesi saglanacaktir. ikinci olarak ise sirket yoneticileri ile kontrolii elinde tutan pay sahiplerinin
sitketin diger pay sahiplerinin yatirimlarmin degerini disiirecek sekilde davranmasi Onlenecektir.
Yatirimeilarin korunmasina ydnelik s6z konusu iki hususun neden 6nem arz ettiginin incelenmesi i¢in Bkz.
Black, B. S.: “The Core Institutions that Support Strong Securities Markets” 2000, The Business Lawyer,
Volume 55, No: 4, August 2000, s. 1565 vd.

378 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 5-6.

379 Cadbury Komitesi Raporu, Oneri 3.1. s. 15.

30 Davies, Company Law, s. 200-201; Davies, Gower and Davies' Principles, s. 323-225; Davies, Board
Structure in the UK and Germany, s. 9.

114



etkinligi konusunda kesin sonuglara varmak giic olmakla birlikte, kodun ilk hazirlandig
yillarda, “uy veya agikla” prensibinin sirketlerce yogun olarak benimsendigine iliskin
calismalar bulunmaktadir®®!. Ingiliz uygulamasindaki pay sahipleri odakli bu yaklasim,
sonraki yillarda da etkinligini korumustur. Bu kapsamda Ingiliz Kurumsal Y&netim
Kodu'nda yer alan prensiplerin yerine getirilmemesi ve sirketlerin “uy veya acikla”
prensibine uyumunun gozetim ve raporlamasiyla ilgili olarak diizenleyici bir otorite
tarafindan (6rnegin, FRC veya FSA%?), aktif bir rol iistlenilmesi gerekliligi tartisma
konusu olmustur. Ancak, anilan otoritelerin etkin rol almasma “Uy veya agikla”
prensibinin esnekligini azaltacagi ve yonetim kurulu ve pay sahipleri arasindaki iliskiye

olumsuz etki edecegi gerekcesiyle sicak bakilmamistir33,

3. Yonetim Kurulunun Yapis1 Hakkinda Ongoriilen Gereklilikler

Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu, yonetim kurulunun yapisina iliskin olarak belirli
zorunluluklar éngdrmektedir. Oncelikle yonetim kurulunun ikili bir islevi oldugu kabul
edilmekte olup, bunlar sirketin yonetimi ve gdzetimine yoneliktir®®. Bunun yani sira,
yonetim kurulu baskani hari¢ olmak iizere, yonetim kurulunun yarisi icraci olmayan

bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden olusmak zorundadir®®. Ingiliz Kurumsal Y&netim

%1 Ornegin, 1998 ve 2004 yillarmi kapsayan bir arastirmada yiikiimliiliik altindaki sirketlerin Ingiliz
Kurumsal Yonetim Kodu’ndaki yer alan ve incelemeye konu olan sekiz yiikiimliliikten ortalama 1,81’ine
uymadigini, uyum saglanmayan fakat agiklama getirilen yiikiimliliik sayisinin ortalama 1,50 iken, hicbir
aciklama yapilmayarak kotasyon kurallarina ihlale neden olan hiikiim sayisinin ise ortalama 0,31 oldugu
ortaya konulmustur. Bkz. Arcot, S./ Bruno, V. G.: “In Letter but not in Spirit: An Analysis of Corporate
Governance in the UK”, May 2006, s. 56, Tablo 7 [http://ssrn.com/abstract=819784 (21.03.2016)]. Baska bir
calismada kendi 6zel durumlari nedeniyle Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu prensiplerinden sapan sirketlerin
koti yonetildiginin sdylenemeyecegi, en iyi uygulama kurallarinin lafzina harfiyen uymanin her zaman en
etkin performansi saglamayacagi, tiim sirketlerin homojen yapida olmadigi, dolayisiyla kurumsal yonetim
diizenlemelerinde esnekligin ¢ok énemli oldugu ortaya konulmustur. Bkz. Arcot, S./ Bruno, V. G.: “One Size
Does Not Fit All, After All: Evidence from Corporate Governance”, January 15, 2007, 1st Annual
Conference on Empirical Legal Studies, Forthcoming, s. 2 vd [http://ssrn.com/abstract=887947
(21.03.2016)].

32 01.04. 2013 tarihinde yiiriirliige giren 2012 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu (Financial Services Act
2012) ile Ingiliz finansal hizmetler otoritesi (FSA), bankacilik hizmetleri, kotasyon otoritesi giiglerini
birlestirmis ve yatirim hizmetleri alaninda tek otorite olarak, Financial Conduct Authority (FCA) ad1 altinda
yeniden yapilandirilmigtir. Bkz. Journey to the Financial Conduct Authority (FCA), A Financial Services
Authority publication, October 2012 [http://www.fca.org.uk/static/ documents/fsa-journey-to-the-fca.pdf
(16.05.2016)].

%83 FRC’nin Ingiliz Kurumsal Y6netim Kodu’na iliskin revizyonunda bahsi gegen endiseler dikkate alinarak,
Finansal Raporlama Paneli veya FSA i¢in bu konuda aktif bir denetim gorevi 6nerilmemistir. Bkz. 2009
Review of the Combined Code, para. 3.66. Diger taraftan, yeterli agiklamalarin yapilmamasi halinde, pay
sahiplerinin kurumsal yonetim konusunda yonetim kurulu iyeleriyle etkin bir goézetim iliskisi i¢inde
bulunamayacagi da savunulmustur. Bkz. Davies, Company Law, s. 201.

384 Boliim A.1. Destekleyici Prensip.

385 Boliim A.1. Destekleyici Prensip, Boliim B.1.2.
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Kodu’na Higgs Komitesi Raporu ile eklenen bu husus®®® daha sonra bir &lgiide
yumusatilmistir. Mevcut durumda bu konudaki “Temel Prensip”, yonetim kurulunun gérev
ve yiikiimliiklerini gergeklestirebilmesi i¢in, yonetim kurulu iiyeleri arasinda bilgi, beceri,
deneyim ve bagmmsizlik hususlarinda denge saglanmasmnin esas oldugudur®®’. Bu
cercevede, yonetim kurulunun yarist icract olmayan bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinden

olusmas1 bu hususu saglayacak yontemlerden sadece birini olusturmaktadire®,

Bagimsizlik unsuru yonetim kurulunun kendi i¢inde degerlendirecek olup, bagimsiz
iiye olarak kararlastirilan kisilerin isimlerinin kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Yonetim
kurulu eger; yonetim kurulu iyesinin sirketle iliskisinde bagimsizligin1 zedeleyebilecek
durumlarm®® varligina ragmen bir kisiyi bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak karakterize
etmisse, bunun gerekcesini aciklamak zorundadir. Yonetim kurulu iginde icract olmayan
yonetim kurulu iiyelerinin hem sirketin yonetim stratejilerinin belirlenmesinde3®, hem de
denetiminde rolii bulunmaktadir. Bu cercevede, Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nda icraci
olmayan yonetim kurulu iiyelerinin denetleyici islevi 6zellikle, icract yonetim kurulu
tiyelerinin performansinin mali acgidan kontrolii ve risk yoOnetiminin saglam ve

savunulabilir olmasi agisindan gozetimi olarak tanimlanmigtir3?,

Sirkette icract yonetim kurulu iiyeleri acisindan 6nemli Ol¢lide menfaat catigsmasi
yaratabilecek konularda, tiimiinii veya c¢ogunlugunu icract olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin olusturdugu bazi komiteler olusturulmasi zorunlu tutulmustur. Bu komitelerden,
denetim  komitesi®® ve iicretlendirme komitesinin®® tiimiiyle, aday gdsterme
komitesinin®** ise cogunlugunun icraci olmayan ydnetim kurulu iiyelerinden olusturulmasi

Oongoriilmiistiir. Bunun yani sira yonetim kurulu karar1 alinmasi zorunlu hususlarin bir

%86 Higgs Komitesi Raporu, Ek A. Onerilen para. A.3.5.

37 Boliim B.1. Temel Prensip

38 Bkz. Davies, Company Law, s. 198.

%89 Ingiliz Kurumsal Y6netim Kodu uyarinca, sinirlayict olmamakla birlikte; ydnetim kurulu iiyesinin sirketle
son bes yil igerisinde bir is akdi iliskisine, son 3 yil icinde 6nemli diizeyde bir is iliskisine veya yonetim
kurulu iiyeligine bagl olarak temin ettigi {icret disinda bir iicret gerektiren bir hukuki iliskiye girmis olmasi,
sirketin danismanlar1 kidemli ¢alisanlar1 ile yakin aile baglar1 olmasi, belirli bir pay sahibini temsil etmesi, ilk
se¢ilmesinden bu yana dokuz yildan uzun siireyle yonetim kurulunda gérev yapmasi, bagimsizligi zedeleyen
hususlar arasinda sayilmistir. Bkz. Bolim B.1.1.

390 Bgliim A.4. Temel Prensip.

%1 Boliim A.4. Destekleyici Prensip.

392 Bsliim C.3.1.

3% Boliim D.2.1.

3% Boliim B.2.1.
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listesinin olusturulmast zorunlu tutulmustir®®. Icraci olmayan ydnetim kurulu iiyelerinin,
gdrevlerini etkin olarak yeni getirmek icin sirkete yeterli dl¢iide zaman ayirmasi®%, sirketin
i¢ islerine iliskin detayli bilgi alabilmesinin yami sira gerektiginde disaridan uygun

7 ngoriilmiistiir.

profesyonel goriis alabilmesi®

Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu'nun 2000 yili sonrasinda gozden gegirilmesi
sirasinda, sirkette tam zamanli en iist diizey yonetici pozisyonunda c¢alisan CEO’yu®%®
dengelemek lizere, yonetim kurulu baskaninin yonetim kurulu yapisindaki yeri ve ona
atfedilen gorev ve sorumluluklarin daha detayli diizenlenlendigi goriilmektedir.
Yikiimliliklerin paylasimina iliskin “Temel Prensip” uyarinca sirketin iist yonetiminde,
yonetim kurulunun yonetilmesi ile sirket islerinin idaresine yonelik olarak gerceklestirilen
icrai gorevlere iliskin sorumluluklarin ayriminin agik¢a yapilmasi zorunlu tutulmustur. Bu
kapsamda hi¢ kimseye tek basina sinirsiz karar alma yetkisi taninmamistir®®®. Yonetim
kurulu baskanlhigi ve CEO’luk gorevinin ayristirilmasi, Anglo-Amerikan yaklasiminda
Ingiliz kurumsal yonetimi kurallarinin Amerikan yaklasimindan 6nemli bir farkim
olusturmaktadir®®. Ingiliz Kurumsal Yoénetim Kodu uyarinca bu iki gérevin aym kisi
tarafindan ifa edilmesine izin verilmemekte ve kodda 6ngoriilen bagimsizlik 6lgiitii, belirli
kosullarda, emekli olmug bir CEO’nun sirketin yonetim kurulu baskanlig1 yapmasina engel
olmaktadir®®!. Diger taraftan, kod uyarinca yonetim kurulu baskani ve CEO’nun gérev

dagiliminin ydnetim kurulunca yazili olarak karara baglanmasi gerekli kilinmis olup?®?,

3% Boliim A.1.1.

3% Bgliim B.3. Temel Prensip.

397 Bliim B.5. Temel Prensip.

3% Amerikan hukukunda CEO olarak kabul gdérmiis olan sirketin en yetkili icract ydnetim kurulu iiyesi,
Ingiliz hukukunda Managing Director olarak bilinmektedir. Ancak, uygulamada, halka acik sirketlerde
Managing Director yerine CEO teriminin de kullanildigi, Amerikan uygulamasinda kullanilan bir bagka
terim olan “Baskan” (President) teriminin ise Ingiltere’de yénetimsel sorumluluklar1 karsilamadigi, ancak bu
terimin bazen emekli olan CEO igin onursal bir unvana isaret ettigi savunulmustur. Bkz. Davies, Gower and
Davies' Principles, s. 319-320. Bu husustaki ingiliz ve Amerikan hukukundaki terminoloji farkinin
aciklanmasi i¢in Bkz. Tkinci Boliim, L.A.1.

39 Bgliim A.2. Temel Prensip.

400 Bununla birlikte boyle bir ayristirmanin zorunlu olmadigi, Amerikan sirketlerinde icract yénetim kurulu
iiyelerinin sayisinin yonetim kurulunun igindeki oraninin, Ingiliz sirketlerindekine oranla ¢ok daha diisiik
oldugu bilinmektedir. 1998°de yapilan bir ¢calismada, ABD’de anonim sirketlerde, genel olarak bir yonetim
kurulunda iki icract yonetim kurulu iiyesine karsilik, 9 icraci olmayan yonetim kurulu iiyesi bulundugu
ortaya konulmustur. Bkz. Demott, s. 248.

401 Bplim A.2.1., A3.1., B. 1.1. Ancak istisnai durumlarda, yonetim kurulunun sirketin biiyiik pay
sahipleriyle atama 6ncesinde goriigiip gerekgelerini agiklamasi ve bunlari gelen ilk yillik raporda agiklanmasi
suretiyle CEO’nun ydnetim kurulu iiyesi olabilmesi imkani tanimmustir. Bkz. Ingiliz Kurumsal Yénetim
Kodu, Béliim A.3.1.

402 Boliim A.2.1.
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yonetim kurulu bagkani, yonetim kurulunun basi olarak kurulun etkin isleyisinden sorumlu

tutulmustur®,

Kurumsal Yonetim Kodu’na Higgs Komitesi raporu®®*

ile getirilen 6nemli bir ekleme
ise “icract olmayan kidemli yonetim kurulu tiyesi” kavrami olmustur. S6z konusu iiye, kriz
yonetiminden sorumlu olup, yonetim kurulu bagkani ile kendisi disindaki icract olmayan
yonetim kurulu iiyeleri veya pay sahipleriyle yonetim kurulu bagkan1 veya CEO arasinda
dogrudan ve olagan iletisim yolar1 tikandigi zaman bir koOprii olusturmakla
gdrevlendirilmistir. “Icraci olmayan kidemli yonetim kurulu iiyesi’nin bir diger bir gorevi
ise, senede bir kere icraci yonetim kurul tiyeleri ve yonetim kurulu bagkaninin yer almadigi
ve yonetim kurulu bagkanini yil i¢indeki performansinin degerlendirildigi bir toplantiy

yonetmektir®®,

Yénetim kurulunun yapisi ve temel islevlerinin Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu
aracilifryla hukuki prensiplere baglanmasi, Ingiliz hukuku agisindan ¢ok yeni bir gelisme
sayllmaktadir. Zira 1985 tarihli Sirketler Kanunu uyarinca bir yonetim kurulu
olusturulmas1 zorunlulugu dahi bulunmadigindan, yonetim kurulu icinde komiteler
olusturulmasi veya yonetim kurulu iiyelerinin icraci olan veya olmayan ayrimi yapilmasi
da s6z konusu olmamaktaydi. Bu kapsamda sirket i¢i komiteler kanuni bir diizenleme
aracilifiyla kurulmamis, pay sahiplerinin inisiyatifi ile sirket sozlesmesi araciligiyla
pratikte olusturulmasi s6z konusu olmustur. Bu konuda pay sahiplerine ilk olarak 1985
tarihli sirketler kanunu ile yiiriirliige girmis olan Tablo A%%, daha sonraki donemlerde ise
2006 tarihli Sirketler Kanunu ile getirilen Sirket Esas S6zlesme Modeli (Companies Model

Articles)®” rehberlik etmistir. Ingiltere’de ydnetim kurulu yapist ve islevlerine yonelik

408 Bsliim A.3. Temel Prensip.

404 Bkz. Higgs Komitesi raporu, s. 6.

405 Bsliim A.4.1, Boliim A.4.2., Bolim A.4.3.

408 Tablo A Birlesik Krallik Sirketler hukukunda Ingiltere, Galler ve Iskogya’da kurulmus sermaye sirketlerin
kendilerine 6zel bir esas sdzlesme hazirlamadigi durumda kullanmalari i¢in model olarak hazirlanmis bir esas
sozlesme metnidir. Kanun koyucu farkli bityilikliikkte veya ortaklik yapisindaki sirketler i¢in kendine 6zgii
model esas sozlesmeler Ongdérmek yerine tiim sermaye sirketleri icin model esas sozlesme metni
ongormugstiir. 1985  tarihli ~ Sirketler ~Kanunu ile  yiriirlige girmis olan Tablo A,
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents ile getirilen Sirket Esas Sozlesme Modeli (Companies
Model Articles) ile 1 Ekim 2009 tarihi itibariyle yiiriirlikten kaldirilmigtir. Ancak Tablo A 1985 tarihli
Sirketler Kanununa gore kurulmus olan sirketler i¢in halen gegerlidir. Bkz. Tablo A: Sirket Esas Sozlesme
Modeli [http://en.wikipedia.org/wiki/Table_A (04.05.2016)]

407 2006 tarihli Sirketler Kanunu ile getirilen Sirket Esas Sozlesme Modeli, sirketler igin bir model
olusturmas1 amactyla hazirlandigindan sirketler kismen veya tamamen bu modelden ayrilabilmektedir.
Bununla birlikte bu modelin sirketler hukukundaki pratik uygulamalari yansittig1 ifade edilmektedir. Davies,
Board Structure in the UK and Germany, s. 8.
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olarak daha kisitlayici diizenlemelerin yiiriirliige girmesi, bu diizenlemelerin uygulama
alan1 bulacagi, goreli olarak esdeger yapidaki sirketlerin tespit edilmesi sonrasinda
gerceklesmistir. Diger taraftan bu yeni diizenlemeler maddi hukuk kurali olarak ihdas
edilmek yerine “Uy veya agikla prensibi” ¢ercevesinde gercgeklestirilmistir. Bu durum,
Ingiliz hukukunda, diizenlemenin muhatabi olan kisitlt bir gruptaki sirketler agisindan dahi,
tespit edilen gruptaki tiim sirketlere uygun kurumsal yonetim araglari gelistirebilecegi

konusundaki tereddiitlii bir yaklasimin hakim olmasina baglanmaktadir®,

Bu kisimda tek kademeli kurul yapisinda icrada gorevli olmayan iiyelerin farkli
sekilde diizenlenis sekilleri incelenmistir. ki kademeli kurul yapisinda ise Alman hukuku
onemli bir 6rnek teskil etmektedir. Sirket calisanlarinin yonetime katilmasini iceren
kodeterminasyon®®® olgusu iizerine kurulu bu sistemde y&netim kurulundan ayr1 olarak bir
gdzetim kurulu bulunmaktadir. Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeliginin islevleri
iki kademeli bu yapida gozetim kurulu tarafindan gergeklestirildiginden, bir sonraki

boliimde, gbzetim kurulu {iyeligi incelenmektedir.

408 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 7-9.
409 Gozetim kurulunda calisanlarin  yonetime katilmasini iceren kodeterminasyon olgusu asagida
incelenmektedir. Bkz. Uciincii Béliim, I11.C.
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UCUNCU BOLUM

iKi KADEMELI (DUALIST) KURUL YAPISINDA iCRADA GOREVLI
OLMAYAN YONETIM KURULU UYELIGi KAVRAMI

I. iki Kademeli (Dualist) Kurul Yapisinda Gozetim Kurulu

A. Alman Hukukunda Kurumsal Yonetimin Diizenlenmesi ve Gozetim Kurulu

1. Genel Olarak

Kurumsal yonetim literatiiriinde, bilgi birikimi olan, sirketi taniyan ve giiclii bir
yonetim kurulunun varlig1 6teden beri gerekli sayilmistir. Sirkette karar verme yetkisinin
belli kisilere delege edilmesi, ¢ok ortakli sirketlerde otorite boslugu olusmamasi agisindan
biiylik 6nem tagimaktadir. Bu g¢ercevede sirketler hukuku kurallari, karar alma giicii ve
yonetim yetkisini, miinhasiran pay sahipleri tarafindan donemsel olarak segilen yonetim
kuruluna birakmaktadir. Tek kademeli (monist) kurul yapisinda yoneticiler ile pay
sahiplerinin menfaat catismasini azaltabilmek icin yonetim kurulu iginde bir gozetim
unsuru olarak diizenlenen icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tyeligi, iki kademeli
(dualist) kurul yapisinda farkli sekilde diizenlemistir. Yonetim kurulu ve pay sahipleri
arasindaki iliskiye odaklanan “Vekalet Problemi’ne, yonetim kurulu ve gdzetim kurulu
seklinde ortaya c¢ikan iki kademeli yapida kagiilmaz olarak gozetim kurulu da dahil
olmaktadir. Ornegin, gézetim kurulunun olusturulmasinin zorunlu oldugu Alman anonim
sirketlerinde, gozetim kurulu iiyelerinin de pay sahiplerinin aleyhine ve kendi menfaatleri
dogrultusunda hareket etmesi s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla iki kademeli kurul
yapisinda gozetim kurulunun merkezde yer aldigi ti¢ tarafli bir menfaat ¢atismasi sorunu

giindeme gelmektedir.

Alman hukuku, halka agik sirketler i¢in iki kademeli bir yonetim kurulu yapist
ongormektedir. Her sirketin se¢ilmis bir gozetim kuruluna sahip oldugu bu sistemde,
gbzetim kurulu da {ist diizey sirket yoneticilerinden olusan yonetim kurulunu se¢gmektedir.
Bu sistemde yonetim kurulu tanimi geregi sirket yoneticilerinden olustugundan, Alman
sitketlerinde icrada goérevli olmayan {iyelik ancak goézetim kurulunda s6z konusu

olmaktadir. Alman sirketler hukukunda gozetim kurulu iiyelerinin bagimsizligini temin
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etmek iizere baz1 énlemler alimakla birlikte*'?, bunun mutlak bir bagimsizlik anlamina
gelmedigini ifade etmek gerekir. Zira, Alman Hukukunda kabul edilen kodeterminasyon
sistemi  geregince gbzetim kurulunun bazi iyelerinin  sirket ¢alisanlarinin
temsilciliklerinden olustugu ve bunlarin temel gorevlerinin, sirket ¢alisanlarinin
menfaatlerini gozetmek oldugu goriilmektedir. Gozetim kurulundaki diger iiyeler ise pay
sahipleri, bankalar veya diger menfaat gruplarini temsil etmek {izere se¢ildiklerinden, farkli
menfaat gruplarin1 temsilen segilen bu iiyeler, ozellikle bagimsiz olmadiklar1 igin
secilmektedirler. Alman kurumsal yonetim sistemi, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin varliginin her zaman pay sahiplerini korumak amacma yonelmedigini

gdstermesi bakimindan énemli bir drnek teskil etmektedir®!?,

Yukarida incelendigi lizere, Anglo-Amerikan hukukunda sirket yonetiminin amacinin
pay sahiplerinin menfaatlerinin en iist diizeyde korunmasi oldugu kabul edilmekte ve bu
cergevede yonetim kurulunda kendisini yonetime karst bor¢lu hissetmeyen bagimsiz
iiyelerin mevcut olmasina énem verilmektedir. Buna karsilik, iki kademeli kurul yapist ve
kodeterminasyon uygulamasi gibi pek ¢ok bakimdan farkli bir bakis agis1 sunan ve menfaat
sahipligi yaklagimini benimsemis olan Alman sirketler hukukunda ise, icrada gorevli
olmayan iiyelerin islevleri konusunda c¢ok daha farkli bir yapinin benimsendigi

goriilmektedir®'?2,

Bu boliimde menfaat sahipleri ile sirket yonetim ve gézetim kurulu arasindaki menfaat
catismasint dengeleyebilmek amaciyla Alman hukukunda diizenleme konusu olan ve
gbzetim kurulu tyeligi incelenmektedir. Bu cercevede oOncelikle, iki kademeli kurul
yapisina sahip Alman hukukunda, kurumsal yonetimin ne sekilde diizenlendigi ve bu
yapida gozetim kurulunun igleyisi ortaya konulmus, sonrasinda ise gozetim kurulunun
etkinliginin artirilmasina yonelik hukuki diizenlemeler ve gozetim kuruluna iliskin menfaat

catismasi durumlari ele alinmistir.

40 Ornegin, asagida daha detayli incelenecegi iizere sirket tarafindan kontrol edilen isletmelerin hukuki
temsilcisi, gozetim kurulunda yer alamamaktadir. Aymi sekilde bir sirketin yonetim kurulu tiyesi aym
zamanda bagka bir girketin gézetim kurulunda goérev aliyor ise ikinci sirketin hukuki temsilcisi de ilk sirkette
g6zetim kurulu tiyesi olamamaktadir. Bkz. AktG md. 100/2.

41 Bu hususta detayli inceleme i¢in Bkz. André, T. J. Jr.. “Some Reflections on German Corporate
Governance: A Glimpse at German Supervisory Boards”, Tulane Law Review, Volume 70, 1996, s. 1826-
1841.

412 André, Cultural Hegemony, s. 151-156; Clarke, s. 99.
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Almanya’da kurumsal yonetim kodu genis bir kurumsal yonetim tanimi ¢ercevesinde
degerlendirilmistir. S6z konusu tanim iki énemli unsuru &n plana ¢ikarmaktadir. Ilk olarak
menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 goz ardi edilmemekte, ikinci olarak ise kurumsal yonetim
kavrami sirketlerin karar alma ve gozetim islevlerine iligkin kanuni diizenlemelerin
yapilmasindan daha fazlasini ihtiva etmektedir. AktG’nin 6zellikle ikili kademeli kurula
iliskin kuralc1 yapisi nedeniyle uluslararasi alanda hi¢bir kurumsal yonetim kodunun

Alman diizenlemelerine uymayacagi ifade edilmektedir*®®,

Alman Kurumsal Yonetim Kodu pek cok iilke hukukundaki kurumsal yonetim
kodlarinda genel olarak benimsenen iki temel unsuru esas almaktadir. Ilk olarak, sadece
borsada islem goren sirketlere uygulanmakta olup, ikinci olarak uyulmasi zorunlu

414 Ancak Alman uygulamasinin

tutulmamis ve “Uy veya Acikla Prensibi” esas alinmistir
ihtiyari kurumsal yonetim modellerini uygulayan diger hukuk sistemlerinden farki,
Temmuz 2002’de AktG’ye eklenen md. 161 ile bu sisteme kanuni bir dayanak
eklenmesidir. AktG md. 161 uyarinca, borsada islem goren sirketlerin yonetim ve gozetim
kurullari, Alman Kurumsal Yonetim Kodu, bu kodu giincelleyen komisyon
(Regierungskommission Corporate Governance) tarafindan elektronik olarak yayinlandigi
zaman, s0z konusu kod hiikiimlerine uyup uymadiklarint aciklamak yiikiimliligi
altindadir. S6z konusu agiklama yillik ve tiim pay sahiplerine yonelik olarak yapilmak
zorundadir. Literatiirdeki ¢ogunluk goriisiine gore AKtG md. 161’in sirketlere yiikledigi
kurumsal yonetim agiklamasi, bir yandan ge¢mis donemdeki uyup uymama durumunu
aciklamay1 zorunlu kilmasi acisindan ge¢mis odakli iken, diger yandan gelecekte bu
hiikiimlere uyulup uyulmayacagimi agiklamak gerekliligi nedeniyle gelecek odaklidir.
Yatirimcilarin - yatirim  yapip yapmama konusundaki tercihi, esasen gelecekteki
beklentilerine dayandirildigindan gelecek odakli kurumsal yonetim agiklamasina biiyiik
onem atfedilmektedir. S6z konusu agiklamalarin gercegi yansitmamasi durumunda

gbzetim ve yonetim kurulu iiyeleri hakkinda agir sorumluluk hiikiimleri ongdriilmiistiir®!®.

Alman Kurumsal Yonetim Kodu 2002 tarihinde kabul edilmesinden itibaren, diizenli
olarak pek ¢ok degisiklige ugramistir. Bu degisikliklerden onemli bir kismi sirketlerin

yonetiminde menfaat sahipleri ve yoneticiler arasindaki menfaat ¢atismalarinin

413 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 30-31.

44 Alman Kurumsal Yénetim Kodun’nda “Uy veya Bildir” (Comply or Disclose) prensibinden “Uy veya
Acikla” prensibine gecis hakkinda Bkz. Ucgiincii Boliim, I1.F.

415 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 31-35.
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giderilmesine yonelik olarak yapilan diizenlemelere ydneliktir. ik olarak Mayis 2003 te,
basta ABD’deki 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu olmak iizere uluslararasi alandaki
gelismelere paralel olarak Cromme Komisyonu tarafindan degistirilmistir. S6z konusu

degisiklikler temelde yonetim kurulu iiyelerinin ticretlendirilmesine iliskindir*®.

Alman Kurumsal Yonetim Kodu'nda gozetim kurulu iiyelerinin bagimsizligi ve
gozetim kurulu komitelerinin olusturulmast 2005 ve 2007°de yapilan degisiklikler
araciligiyla diizenlenmistir. Bu kapsamda Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nda 2007
yilinda yapilan degisikliklerle Amerikan hukukunda “business judgement” olarak
tamimlanan kural*'’, gdzetim kurulunda paysahibi temsilcilerinin atanmasi icin bir aday
gdsterme komitesinin olusturulmas1 hususlar1 eklenmistir*'®, Diger taraftan, 2009’da
kurumsal yonetim kodunda, “Uy veya Agcikla Prensibi”ne tabi kurallar kapsaminda
olmamakla birlikte, denetim komitesi baskaninin bagimsiz olmasi ve bu géreve gelmeden
en az son iki yil Oncesine kadar sirket yonetim kurulunda goérev yapmamis olmasi kodun

onerileri arasma eklenmistir*'®.

416 By kapsamda, gézetim kurulunca s6z konusu iicretlendirmenin performans bazli olmasi ve risk unsurlarini
icermesi gerekli kilimmistir. Bunun yam sira, dngdriilemeyen sira dis1 gelismeler i¢in tespit edilen licretlere
gozetim kurulunca bir {ist sinir konulabilmesi, finansal tablolarda yonetim kurulunun icretlendirilmesine
iligkin belli bagli hususlarin agik ve anlasilir sekilde yapilmasina iligkin hiikiimler getririlmistir. Son olarak
$6z konusu hususlardaki degisikliklerin ayrica gdzetim kurulu basgkani tarafindan genel kurula agiklanmasi
ongoriilmiistiir. Bkz. Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, S. 36-37. Aym1 zamanda Bkz.
Alman Kurumsal Yonetim Kodu md. 4.2.2. ve 4.2.3. para.l, 2, 3. 6. Yonetim kuruluna &denen iicret ve
tazminatlar ile bu husustaki kamuyu aydmnlatma yiikiimliligiine iliskin Haziran 2006’da da 6nemli iki
degisiklik sdz konusu olmustur. S6z konusu degisiklikler Yonetim Ucretlerinin Kamuya Agiklanmasi
Kanunu (VorstAG) ve Sirket Biitiinliigii ve Kacinma Hakkina Iliskin Kanun (UMAG) olmak iizere iki
diizenleme araciligiyla gergeklestirmistir. Bkz. Cromme, G.: ‘Status and Development of Corporate
Governance in Germany and Europe’ Sth German Corporate Governance Code Conference, Berlin, 23 June
2006, s. 6-7 [http://www.corporate-governancecode.de/eng/download/Rede_Dr_Cromme_en_20060623.
PDF (15.02.2013)].

417 «Business judgment” kural, yonetim kurulu iiyelerinin sirket adina aldiklari kararlardan dolay: kisisel
olarak sorumlu olmalarmi 6nlemek iizere yargisal igtihatlarla olusturulmus bir doktrindir. Amilan kural
Amerikan kurumsal ydnetim sisteminde, yonetim kurulu iiyelerinin diiristge davranmalarina ragmen
yaptiklar1 hatalarda bu kisileri koruyucu bir isleve sahip olmustur. Yonetim kurulu iiyelernin; (1)is hayatina
iligkin bir karar almig, (2) gerekli arastirmayr yapmis ve makul Olglide bilgi sahibi olmak suretiyle
degerlenirmede bulunmus (6zen yiikiimliliigii) (3)alman karardan bir menfaat saglamamig(sadakat
yikmliligii)(4)karalarim1 alirken sirketin lehine iyi niyetle kareket etmeleri durumunda, bu Kkuralin
korumasindan faydalanmasi s6z konusu olmaktadir. Bkz. McMillan, L.A.: “The Business Judgment Rule as
an Immunity Doctrine”, William & Mary Business Law Review, Volume 4, No: 2, 2013, s. 526-539; Smith,
D. G.: “The Modern Business Judgment Rule”, BYU Law Research Paper Series No. 15-09, June 19, 2015,
s. 1 vd [http://ssrn.com/abstract=2620536 (10.06.2016)].

418 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 37-38. Ayni zamanda Bkz. Alman Kurumsal
Yonetim Kodu, md.3.8., 5.3.3.

419 Alman Kurumsal Yonetim Kodu, md. 4.2.3., 5.3.2.
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Gozetim kuruluna iliskin olarak yapilan bir diger 6nemli degisiklik ise, 2010 yilinda
gozetim kurulunun kompozisyonunun gelistirilmesi ve etkinliginin artirilmasi konularinda
olmustur. 16.12.2010°da Alman Hiikiimeti Kurumsal Yd6netim Komisyonu’nun Federal
Hiikiimet’e sundugu raporda, kurumsal yontime iliskin pek ¢ok hususun kanunlastirma
yolu yerine Alman Kurumsal Yoénetim Kodu araciligiyla diizenlenecegi, bununla birlikte
genel niyetin mevcut Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nu olabildigince kisith dlgiide ve
gerekli oldugu durumlarda degistirmek oldugu belirtilmistir. 2011 ve sonrasinda Alman
Hiikiimeti ve Kurumsal Yonetim Komisyonu’un onemli onceligi gozetim kurulunun
bagimsizligt ve bu kapsamda gozetim kurulu iiyeleri acisindan menfaat g¢atismasi

durumlarinin 6nlenmesi olmustur®?°,

Son olarak 2015 degisikliklerinde gozetim kurulu kurulunun etkin ¢aligsmasini hedefi
cergevesinde Oncelikli olarak, gorev siirelerinin belirlenmesi, sirket islerine yeterli zaman
ayirabilecek durumda olmalari, ve toplantilara aktif katilimi hususlarinda bazi
degisikliklere gidilmistir. Borsaya kote sirketlerdeki goézetim kurullarinda gozetim
kurulunun maksimum gorev siiresinin sirket bazinda belirlenmesi Ongdriilmiistiir. Bir
diger yenilik ise genel kurulda yeni gozetim kurulu {iyelerinin se¢imi amactyla gosterilen
adaylarin, yerine getirecegi goreve iliskin olarak yeterli zamani ayirmasinin saglanmasi
konusundadir. Ayrica gozetim kurulu {yelerinin bir finansal raporlama doneminde
gerceklestirilen toplantilarin yarisi veya daha azina katilmalar1 durumunda, gézetim kurulu
raporunda bu hususunun agiklanmasi Ongoriilmiistiir. Telefon veya video konferans

yoluyla katilim saglanabilecekse de bu durum kural olmamalidir®?L,

Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nda yillar iginde gerceklestirilen gilincelleme
caligmalarinin ortak ozelligi, Alman kurumsal yonetim uygulayicilarimin iilke igindeki
kapal1 sistemi korumak yoniindeki tercihini yansitmasi olmustur. Alman hiikiimeti, Alman
Kurumsal Yonetim Kodu’nun, uluslararasi ve AB ¢apinda kurumsal yonetim pratigine
uyumlastirmasina sicak bakmaktadir. Bununla birlikte, Avrupa ¢apinda veya uluslararasi

alanda kabul edilecek ortak bir kurumsal yonetim kodu, Alman Hiikiimeti tarafindan

420 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 38- 39. Son degisikleri igeren Alman Kurumsal
Yonetim  Kodu  i¢in  Bkz. Alman  Kurumsal  Yonetim  Kodu, 5 Mayis, 2015
[http://www.dcgk.de//files/dcgk/usercontent/en/download/code/2015-05-05_Corporate_Governance_Code_
EN.pdf (22.03.2016)]

421 Bkz. Alman Hiikiimeti Kurumsal Yénetim Komisyonu’un Basin Agiklamasi, Frankfurt am Main, 11 May
2015 [http://www.ecgi.org/codes/documents/cg_code_germany 5may2015 press_release_en.pdf
(22.03.2016)]; Alman Kurumsal Y6netim Kodu Md. 5.4.1. para. 2,4, md. 5.4.7.
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ulusal kurumsal yonetim pratigi ve modellerindeki farkliliklar nedeniyle miimkiin
gormemigtir. Bu kapsamda, Alman kurumsal yonetim uygulamasinda 6nemli bir unsur
Almanya’da iki kademeli sistemin birakilmasi1 yoniinde bir istek bulunmamasi olmustur.
Zira hiikiimet nezdinde olusturulan Kurumsal Yonetim Komisyonu tarafindan,
kodeterminasyon*?? ve is¢i temsilcilerinin gdzetim kurulunda bulunmasi konulari

tartismaya agilmamus, aksine bu konulara deginmekten dahi imtina edilmektedir®?,

2. Kurumsal Yonetim Kodu’nun Hukuki Niteligi

Alman Kurumsal Yonetim Kodu, ¢ogunlukla 6zel hukukun bir dalina bagh bir 6z
diizenleme olarak nitelendirilmekle birlikte, kodun hukuki mahiyeti tartismalidir. Bu
kapsamda kodun parlamento tarafindan ¢ikarilan bir kanun olmadig: gibi, taraflar1 kanuni
olarak baglayacak bir anlasma da olmadif1 one siiriilmiistiir*?*. Kanun koyucu da kod
kapsaminda diizenlenecek bazi alanlar1 kanunlar araciligiyla diizenlemek suretiyle*?®, bu
durumu bir nevi teyit etmistir. Bu anlamda, AktG md. 161 uyarinca, kod hiikiimlerine
uyulup uyulmadigina iliskin agiklama yapmay1 kanuni olarak zorunlu tutulmakla birlikte,
kodun kendisinin baglayici olmadigi, ancak zaman iginde kod hiikiimlerinin kabul edilmis
ticari uygulamalar olarak taninabilecegi ifade edilmektedir. Doktrinde biiyiikk ¢ogunlukla
kodun pratik etkisinin, kodda yer alan gerekliliklere uyulmamasi durumunda sirketin borsa

kotasyonu askiya almabilmesi oldugu ifade edilmistir*?®.

Alman hukukunda, Alman Kurumsal Yo6netim Kodu araciligiyla ortaya konulan ilke
bazli diizenleme usuliine karsi ihtiyatli yaklasildigi goriilmektedir. Alman Krumsal
Yonetim Kodu’nun uygulanmasimin Alman Anayasasi’nin dogrudan veya dolayli olarak

sirketler ile yonetim ve gozetim kurulu iiyelerinin meslek ve ya is yapma Ozgiirliigiine

422 K odeterminasyon hakkinda Bkz. Ugiincii Boliim, I11.C.

423 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 39.

424 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 45-46.

425 Bkz. 6rnegin, asagida incelenecegi iizere, Yonetim Ucretlerinin Kamuya Ag¢iklanmasi Kanunu (Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsvergiitung-VorstAG) ve Alman Muhasebe Hukuku Reform Kanunu
(Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz - BilMoG).

4% Diger taraftan AKtG md. 161 uyarmca s6z konusu koda uyum agiklamasimin yapilmasi zorunlulugu
bulunmakta oldugundan, yapilan agiklamanin yanlis veya yaniltici olmasindan dolay1 yonetim ve gdzetim
kurulu iyelerinin bu agiklamalara bagli olarak haksiz fiil ve hatta cezai sorumluluklar1 s6z konusu
olabilecektir. Bkz. Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 47.
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iliskin hiikiimlerine*?” aykir1 sayildig1 gerekgesiyle, kodun pratik etkisi temel haklara esaslt
olarak miidahale olarak nitelendirilmistir. Parlementer demokrasi ve hukukun istiinligi
parlamento tarafindan c¢ikarilan kanunlara dayanmayi gerekli kilmaktadir. Oysa Alman
Kurumsal Yonetim Kodu, ticaret ve sirketler hukukuna iliskin hukuki standartlar
Ozetlemekle kalmayip, ayrica kanuni diizenlemeler tarafindan ortaya konulan standartlar
asan davranis kurallar1 ihdas etmektedir. Bahsi gecen nedenle kodda yer alan ilkelerin
anayasal dayanagi olmamasi nedeniyle, mesruiyet eksikligi bulundugu ve bu sekilde 6z
diizenleme niteligi tasiyan diizenlemelerin parlamenter rejimde erozyona yol acacagi gibi

anayasaya aykiri ve gecersiz oldugu dne siiriilmiistiir?®,

Alman Kurumsal Ydnetim Kodu’nun hukuki yapisina iligskin bir baska 6zellikli husus,
s0z konusu kodun Alman hukuki kaynaklar sistemine ne sekilde uyum saglayacagi
konusuna iligkindir. Borsaya kote sirketler i¢in kurumsal yonetim kodu hazirlamak tizere
Eylil 2001°de kurulan ve Subat 2002’de Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nu ¢ikaran
komisyonun raporu uyarinca, kodun kendiliginden uygulanma kabiliyeti olmadigindan

dolayr hukuki diizenleme niteligi bulunmamaktadir®?®

. S0z konusu Alman Kurumsal
Yonetim Kodu'nun sirket esas sozlesmesinde kararlastirilan sartlar ile hukuki
diizenlemeler arasinda ara diizeyde bir hukuki diizenleme oldugunu one siiriilmistiir.
Ancak, kod hiikiimleri, sirket yonetim organinin uyum aciklamasi araciligiyla, dolayli
olarak kanuni baglayiciliga sahiptir. Bu nedenle anilan goriise itiraz edilmistir. Sonug
olarak Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nun geleneksel Alman hukuki kaynaklar sistemine

uymadig1 sdylenebilecektir®°

. Almanya’da yabanci kurumsal yatirimcilarin ve sirketlerin
0z diizenleyici bir kurumsal yonetim kodu olusturulmasi yoniinde bir beklentisi
bulunmaktadir. Bununla birlikte, Anglo-Amerikan modelinin aksine, ¢ogunlugu zorunlu
kanuni diizenlemelerden olusan detayli sirketler hukuku alt yapist Almanya’da tercih
edilmektedir. Bu nedenle, kod modelinin Alman sistemine uymadigi, buna bagl olarak
genel olarak Almanya’da kurumsal yonetimin gelistirilmesi i¢in bir kurumsal yonetim

kodu modeline gergekte ihtiya¢ olmadig savunulmustur®3!,

427 Alman Anayasast Md. 12(1) 2 ve md. 1(3)’de bir gorev veya meslegin icrasmin ancak kanun tarafindan
veya kanuna uygun olarak diizenlenebilecegi ve bu kuralin temel haklarin mahiyetine uygun oldugu 6lgiide
tiizel kigilere de uygulanacagi hususlar1 diizenlenmistir.

428 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 47-48.

429 Wolff, L.C.: “Law As a Marketing Gimmick - The Case of the German Corporate Governance Code”,
Washington University Global Studies Law Review, Volume 3, Issue: 1, 2004, s.121, 127.

430 Wolff, 127.

431 Alman Kurumsal Yoénetim Kodu’na esas olusturan hiikiimet komisyonu raporunda, kodun kabul
edilmesine yonelik olarak ii¢ temel amag ortaya konulmustur. Bunlardan ilki, zorlayici olmayan kurallarin
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Alman Kurumsal Yo6netim Kodu’nun hukuki mahiyeti ve anayasallig: ile alakali bir
diger konu ise kod hiikiimlerinin yorumlanmasina iliskindir. Kodda temel kanunlara atif
yapan maddeler tanimlayici olup, atif yapilan kanun ne sekilde yorumlanacak ise o yoruma
tabi olmaktadir. Diger taraftan, kod hiikiimlerinin atif yapilan diizenlemeden farkli olmasi
durumunda ne olacag hususu tartigmalidir. Bir goriise gore, Alman Kurumsal Yonetim
Kodu halkin anlayabilecegi bir dille yazilma amaci tagimakta olup, kodda yer alan s6z
konusu hiikiimler atif yapilan kanuni diizenlemenin nasil yorumlanmasi gerektigine iliskin

onerilerdir*3?

. Kars1 goriise gore ise, kodun lafzindaki bu farkliliklar hukukun yorumundan
ibarettir. Dolayisiyla AKtG md. 161 uyarinca yapilmast gerekli zorunlu tutulan kamuya
aciklama yapma yiikiimliligi anilan ilkeler agisindan gecerli degildir. Her iki goriisiin
birlestigi nokta Alman Kurumsal Yoénetim Kodu’nun, atif yaptigi kanunlar agiklayici
islevi oldugu hususudur. Bu cercevede, Alman mahkemelerinin gelecekte Alman
Kurumsal Yonetim Kod’u hiikiimlerini sirketler ve sirket yoneticileri agisindan iyi
kurumsal yonetim standartlarinin tespitinde faydali bir ara¢ olarak kullanabilecegi one

stirtilmiistiir*®.

Gozetim kurulunun, AktG md. 161 uyarinca, yonetim kurulu gibi, Alman Kurumsal
Yonetim Kodu’nun prensiplerine uyulup uyulmadigini “Uy veya Agikla Prensibi”
cergevesinde yillik olarak agiklamak yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Bu nedenle gozetim
kurulunun sirketin kurumsal yonetim sistemi i¢inde daha fazla sorumluluk sahibi oldugu
one sirilmistiir. Her kosulda, aciklama yiikiimliiliigii, hem yonetim hem de gdzetim
kurulunu, sirketin kurumsal yonetim sisteminde bir onceki yila gore gosterdigi gelisimi

incelemeye zorlamakta, bu sekilde her iki kurul iyelerinin sorumluluk duygusu

kabul edilmesinin, taraflarin belirli konularda daha fazla pazarlik yapmasina gerek birakmamasi nedeniyle,
islem maliyetini azaltacagmna iligkindir. Diger amaglar ise, zorunlu kurallarin ihdasinin piyasanin
basarisizligina bir reaksiyon olarak gerceklestirilmesi gerektigi ve son olarak bu kurallarin miistakil politik
amagclarla gergeklestirilebilecegidir. Bkz. Wolff, s. 116. Ayn1 zamanda Bkz. Report of the Government
Commission ‘Corporate Governance-Management of Enterprises-Modernization of the Stock Corporation
Law’, Drucksache-Bundesrat 14/7515 August 14, 2001
[http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/14/075/1407515.pdf (23.03.2016)]. Ancak, AktG md. 161 hiikmii ile
birlikte degerlendirildiginde, Alman Kurumsal Yonetim Kodu araciligiyla bu amaglarin nasil
gerceklestirilecegi konusunda bir netlik bulunmamaktadir. Zira Alman Kurumsal Yoénetim Kodu’nun sinirh
hukuki etkisinden saglanacak faydanin, AktG md. 161 tarafindan borsaya kote Alman sirketlerine yiiklenen
uyum agiklamasina iligkin islem maliyetini asip agsmayacagi konusu tartigmalidir. Bunlara dayanarak Wolff,
Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nu Alman sermaye piyasalarini kurumsal yatirimcilar igin cazip kilmak
lizere ortaya konulan bir pazarlama araci olarak nitelemistir. Bkz. Wolff, s. 132-133.

432 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 48. Ayni zamanda Bkz. Seibt, C.H.: “Deutscher
Corporate Governance Kodex: Antworten auf Zweifelsfragen der Praxis” Die Aktiengesellschaft (AG), Heft
48, 2003 s. 472.

433 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 48.
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giiclendirilmektedir**.

Buna ek olarak bazi yazarlarca, Alman Kurumsal Yonetim
Kodu’nda yonetim ve gozetim kurulu arasindaki yakin iletisime dayanarak, tek ve iki
kademeli kurul sisteminin yakinlasma egilimi i¢inde olduguna vurgu yapilmaktadir.
Nitekim, Alman Kurumsal Yénetim Kodu’nun pek ¢ok hiikmiinde bu iki kurulun yakin
isbirligi ve koordinasyon iginde ¢alismasini ve stratejik konularda birlikte karar almalarini

ongoren tavsiyeler yer almaktadir.*

Alman Kurumsal Yonetim Kodu yedi boliimden olusmakta olup, kodun amacini ve
hiikiimlerinin nasil yorumlanmasi gerektigini aciklayan birinci boliimde*®® ii¢ tip hiikiim
yer almaktadir. Birinci tip hiikiimler emir kipinde kaleme alinmig olup (shall/soll), bu
hiikiimler kodun temel Onerilerini ve “Uy veya Agcikla Prensibi’nin uygulanacagi alan
isaret etmektedir. ikinci tip hiikiimler ise gereklilik kipiyle kaleme almmustir (should/sollte
veya can/kann) ve temel prensipler olmamakla birlikte genel olarak iyi uygulama drnekleri
olarak kabul edilmekte, ancak uyulup uyulmadigi konusunun ag¢iklanmasi zorunlu
tutulmamaktadir. Bahsi gecen kiplerle tespit edilemeyen ve Alman Kurumsal Yonetim
Kodu’nun neredeyse yarisini olusturan hiikiimler diger tiim hiikiimler ise, Alman sirketler
hukukunun  mevcut kanuni  ylktumliliiklerini  teyit eden  hiikiimler olarak
nitelendirilmektedir. Anilan tiirdeki hiikiimler Alman ikili kademeli kurul sistemi ve
Alman literatiiriinde ¢esitli sirket organlari arasindaki iliskiye yonelik temel ve basit

actklamalar oldugundan son derece faydali kabul edilmektedir®®’.

Alman Kurumsal Yonetim Kodu’da yer alan hiikiimler belirli bir sitematikle
siiflandirilmistir. Ancak anilan siniflamanin Alman Sirketler hukukunun uygulanmasinda
yanlis anlamalar1 azaltip azaltmayacagi tartismalidir. Genel olarak Alman hukukunun
anlagilmasinda bu dile hakim olmayanlar icin kaynaklara ulagsmak bir zorluk

olusturmaktadir. Bu hususta diger bir zorluk, Ingilizce yazilan eserlerde, Alman dilinin

43 Lieder, J.: “The German Supervisory Board on Its Way to Professionalism”, German Law Journal,
Volume 11, Issue: 2, 2010, s. 129-130.

4% Lieder, s. 130; Ornegin Alman Kurumsal Y6netim Kodu md. 3.4. gozetim kuruluna yeterli bilgi sunulmasi
konusunda yonetim ve gozetim kuruluna ortak sorumluluk yiiklemektedir. Ayrica Bkz. Alman Kurumsal
Yonetim Kodu md. 3.1, 3.2., 5.1.1.

4% fkinci boliim pay sahipleri ve genel kurula, iigiincii boliim ydnetim ve gdzetim kurullari arasindaki
igbirligine, dordiincli boliim yonetim kuruluna, besinci boliim gozetim kuruluna, altinct boliim kamuyu
aydilatma prensiplerine ve son olarak yedinci boliim de finansal raporlama, denetim ve mali tablolar gibi
muhasebe ve denetim konulariyla ilgili hiikiimler igermektedir. Bkz. Alman Krumsal Yoénetim Kodu. Aym
zamanda Bkz. Werder, A.: “Der Deuche Corporate Governance Kodex-Grunglagen und
Einzelbestimmungen” DB, 2002 (55 Jg.), s. 803.

47 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 40; Study on Monitoring and Enforcement
Practices, s. 116, 119.
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niisans farkliliklar1 nedeniyle, kavramlarin tam olarak ortaya konulmasinda ortaya
cikmaktadir. Anilan nedenlerle, sirketler hukukuyla ilgili yanlis yorum ve anlama veya

hatal1 kanilarin her zaman bir problem olusturacagi one siiriilmektedir*®,

3. Kurumsal Yonetim Kodu’nda Yonetim ve Gozetim Kurulunun Yapisi

Hakkinda Ongoériilen Gereklilikler

Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nda gozetim kurulunun gozetim ve denetim
islevlerinin gelistirilmesine yonelik hiikiimler dnemli bir yer tutmaktadir. Bu kapsamda
“Uy veya Agcikla Prensibi’nin uygulama alanina giren bazi hiikiimler dikkat cekicidir.
Alman Kurumsal Yonetim Kodu, gézetim ve yonetim kurulu arasindaki iligkiyi ve iki
kurulun ifa ettigi islevleri detayl olarak icermektedir. Buna gore, gézetim kurulu, yonetim

439 Ayrica, yonetim

kurulunun raporlama ve bilgi verme yiikiimliiliikklerini belirlemektedir
kurulu igindeki sorumluluk alanlar1 tespit edilmek zorundadir (md. 4.2.1). Bunun yani sira
her iki kurulun, yillik raporda sirketin kurumsal yonetim faaliyetlerini aciklama

yiikiimliliigli bulunmaktadir (md. 3.10.).

Gozetim kurulu, AktG md. 107(3) uyarinca, gorevinin yerine getirilmesinde kendisine
yardimc1 olacak, gozetim kurulu iiyelerinden olusan komiteler olusturmak konusunda
yetkilendirilmistir. Bu yetkiyi destekleyici nitelikte Alman Kurumsal Yo6netim Kodu’nda
ozel alt komiteler kurmas1 gerekliligine iligkin genel bir hiikiim bulunmakta olup (md.
5.3.1.), denetim komitesi (md. 5.3.2.) ve aday gosterme komitesi (md. 5.3.3.) ad1 altinda iki
alt komite 6zellikle belirtilmistir. Bu komitelerden, denetim komitesinin varligin1 6ngdren

hiikiim, “Uy veya Acikla Prensibi” kapsamindadir (md. 5.3.2.).

Yonetim kurulunun hizmet sézlesmeleriyle ilgilenen komite (md. 4.2.2.) ve yonetim
kurulu iiyelerinin atama ve ticretlendirme konularinda tavsiyelerde bulunan komiteler (md.
5.1.2. para. 1.) gibi diger komitelere ise madde iginde genel olarak deginilmistir. Anilan
komitelerden birinin yonetim kurulu iiyelerinin sozlesmeleriyle ilgili olacagi ve bu
komitenin gozetim kurulu baskani tarafindan yonetilecegi anlagilmaktadir (md. 5.2. para.

2.). Her bir yonetim kurulu iiyesine yapilan 6demeleri kararlastiracak olan s6z konusu

4% Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 41; Study on Monitoring and Enforcement
Practices, s. 120.
4% Alman Kurumsal Yénetim Kodu md. 3.4. para. 3.

129



komitenin tiimiiyle gézetim kurulu {iyelerinden olusmasi ve gozetim kurulunun, yonetim
kuruluna yapilan 6demeleri tespit ederek gozetim altinda tutmasi beklenmektedir (md.

4.2.2. para. 1.).

Yonetim kurulunun her bir iiyesine yapilan miinferit 6demeler konsolide mali
tablolarin dipnotlarinda rapor edilmeli ve diizenli, performansa dayali ve uzun siireli tegvik
araci olmak {izere bir kategorizasyona tabi tutulmalidir (md. 4.2.4.). Tiim yonetim kurulu
tiyeleri i¢inde bulundugu menfaat ¢atismasi durumunu gézetim kuruluna gecikmeksizin
bildirmek zorunda oldugu gibi, yonetim kurulu iiyelerinin menfaat sagladigi tiim 6nemli
nitelikteki sirket islemleri gozetim kurulunun onayma tabi tutulmustur (md. 4.3.4.).
Yonetim kurulu {yeleri, yan islerini (6zellikle bagka sirketlerdeki gozetim kurulu

tiyeliklerini) gézetim kurulunun onayi ile yapabilecektir (md. 4.3.5.).

Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nun bir diger 6nemli 6zelligi, kodda, gézetim kurulu
icinde pay sahiplerinin temsilcileri ile sirket ¢alisanlarinin temsilcileri arasindaki ayirima
deginilmesidir. Kodun giris kisminda goézetim kurulu iiyelerinin genel kurulda pay
sahipleri tarafindan secilecegi, ancak 500’den fazla ¢alisani olan sirketlerde gézetim kurulu
icinde 1/3 oraninda, 2000°den fazla calisan1 olan sirketlerde gdzetim kurulu iginde 2
oraninda calisan temsilcilerinin bulunmasi zorunlulugu oldugu belirtilmektedir. 2000°den
fazla calisam1 olan sirketlerde ise gozetim kurulu baskanimnin pay sahiplerinin

temsilcilerinden birisi olmasi ve belirleyici oya sahip olmas1 dngériilmiistiir*4

. Kodun giris
boliimiinde her iki grubun temsilcilerinin sirketin en yiiksek menfaatini gozeterek hareket

etme gorevi oldugu belirtilmistir.

Alman Kurumsal Yonetim Kodu md. 3.6. uyarinca, gozetim kurulunda, calisan
temsilcisi bulunan sirketlerde, gézetim kurulu toplantisina hazirlik asamasinda, sirket
yonetim kurulu tlyelerinin de katilimiyla, pay sahibi ve g¢alisan temsilcileriyle ayr1 ayr
calisma toplatilar1 yapilmasi Ongoriilmiistiir. “Uy veya Acikla Prensibi” kapsaminda
olmayan bu hiikiim, gozetim kurulu toplantis1 dncesinde ¢alisan ve pay sahibi temsilcilerin
farkli endiselerini diger grup temsilcileri olmadan yonetim kurulu ile tartisiimasini

saglamaktadir. Bu toplantilarin bir diger avantaji ise yonetim kurulu iiyelerinin dahil

40 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 1; Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance
Debate, s. 45; Peltzer, M.: Book Review: German Corporate Governance in International and European
Context — 1st edition, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG), Heft:8, 2008, s. 294.
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oldugu bu toplantilar sayesinde farkli gruplarin goriis ve endiselerinden haberdar
olduklarindan, gozetim kurulunda ayrica yonetim kurulunun da davet edilmesini gereksiz
kilmasidir. Zira yonetim ve gozetim kurulunun bir arada toplanmasi gézetim kurulunun

ayr1 bir organ olmasi 6zelligini zedeleyebilir*!,

B. Sirket Orgam Olarak Goézetim Kurulu: Tarihi Kokeni, Hukuki Yapisi

Ekonomik anlamda ortaya konulan “Vekalet Problemi’nin hukuken de taninmasiyla,
pek cok tilke hukukunda oldugu gibi Alman hukunda da, yonetim kurulu, pay sahiplerinin
menfati lehine hareket etmekle yiikiimlii kabul edilmistir. Ancak, Alman hukukunda
onceleri sadece pay sahiplerinden olusmakta olan gozetim komitesi daha sonrasinda; pay
sahipleri, bazi bankacilar ve yatirimcilardan olusan, yonetim ve kontrol islevlerinin
ayristirtlmadig bir gézetim kuruluna (Verwaltungsrat) dontismiistiir. 1870 yilinda zorunlu
hale getirilen gbézetim kurulu, tarihsel olarak, hem pay sahiplerini hem de genel olarak
kamu menfaatinin korunmasi1 amaciyla, yonetim kurulunun tiimiiyle disindaki kisilerce

olusturulmustur*?.

Bu kurulun olusturulmasi, kanun koyucu tarafindan sirketler {izerinde daha oOnce
uygulanan devlet kontroliinden vazgegilmesi sonucu olusan gozetim kaybinin
dengelenmesi amacma dayandirilmaktadir. 19. ylizyilin sonlarma dogru, gozetim
kurulunun kanuni olarak zorunlu tutulan denetim islevinin yani sira, danisma ve baska
menfaat gruplariyla sirket arasinda bag kurma islevleri de 6zellikle ekonomik gerekgelerle
tesvik edilmistir. Bu noktada modern yaklasim ¢ercevesinde bakildiginda bu kurulun
gozetim isleviyle sinirli hareket etmedigi ve hatta esas olarak dagiik ortaklik yapisindaki

pay sahiplerinin menfaatini temel almadig1 6ne siiriilmektedir®*.

19. ylizyilin ortalarinda gozetim kurulu, farkli ortaklik yapisindaki sirketlerde degisik

yap1 ve isleve sahip olarak olusturulmaktaydi. Blok pay sahipliginin baskin oldugu ve buna

41 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 45; Peltzer, German Corporate Governance, s. 294.
42 Hopt, K. J.: “The German Two Tier Board: Experience, Theory, Reforms” Comparative Corporate
Governance (eds: Hopt, K.J./ Kanda, H./ Roe, M.J./ Wymeersch, E./ Prigge, S.), Oxford University Press,
1998, s. 230.

43 Modern kamu tercihleri teorisi gergevesinde, bilyiik sermayeli anonim sirketlerdeki pay sahiplerinin,
kanun koyucuyu, bagska menfaat sahipleri veya kamu menfaati aleyhine, kendi menfaatlerine
cekebileceginden endige edilmistir. S6z konusu teoride, kanun koyucunun da aslinda rant saglama kaygisiyla
hareket ettigi ve bu durumun sirketler hukukuna da yansidig1 kabul edilmektedir. Bkz. Hopt, The German
Two Tier Board, s. 230-231.
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bagli olarak biiylik pay sahiplerince yonetilen sirketlerde, s6z konusu pay sahipleri ya
kendileri veya temsilcileri vasitasiyla daha sonralar1 gdzetim kuruluna doniisecek bir
komite olan Verwaltungsrat’da yer almaktaydi. Boyle bir durumda gozetim kurulu blok
pay sahiplerinin iradesini gerc¢eklestiren bir organ konumundaydi. Bunun tam tersi bir yap1
ise Berle-Means sirketleri olarak bilinen daginik ortaklik yapisina sahip ¢ok ortakli
sirketlerde s6z konusu olup, bu ikinci yapida gozetim kurulu sirket yOnetiminde
bulunmadigr gibi gozetim faaliyetinde de bulunmamaktaydi. Gozetim kurulu tyeleri
kanuni olarak genel kurulda pay sahipleri tarafindan atanmakla birlikte esasen yonetim
kurulu tarafindan secilmekteydi. Bu ikili yap1 19. yilizyilin basindan itibaren var olup,
giiniimiize kadar devam etmistir***. Gézetim kurulu Alman hukukuna 1861 tarihinde
Alman Ticaret Kanunu ile girmis olup, bu tarihten itibaren gecen uzun siirecte pek cok
degisiklik ve gelisime ugramistir. Buna baglh olarak pek c¢ok yazar tarafindan Alman

sisteminin karmasik ve gereginden fazla teknik bulunmaktadir®°,

Alman iki kademeli kurul yapisinmn iki temel &zelligi bulunmaktadir. Oncelikle
hukuken 6ngoriilen bagdasmazlik prensibi geregi gézetim kurulu (Aufsichtsrat), ¢cok keskin
cizgilerle yonetim kurulundan (Vorstand) ayrilmaktadir. Buna gore, sirketin giinliik
islerinin yerine getirilmesi kesin olarak yonetim kurulunun yetkisindedir. Gézetim kurulu
ise yonetim kuruluna aday gosterme ve kurulun goérevden alinmasi ve kontrolii dahil
onemli yetkilerle donanmustir. Ayrica, 6zellikle yillik raporla ilgili olarak sirkete ait bazi
temel kararlarla ilgili olarak ortak sorumluluk {istlenmekte, sirket esas sozlesmesi veya
gozetim kurulunun kendi kararina bagl olarak sirkete ait bazi islemler gézetim kurulunun
onayma tabi tutulabilmektedir. Ikinci olarak, gdzetim kurulu pay sahipleri tarafindan
secilmekte olup, biiyiik sirketlerde yonetim kurulu {iyelerinin yarisina kadarlik bir kisminin

calisanlar tarafindan secilmesi s6z konusu olabilmektedir*4®.

C. Yonetim Kurulu Uyelerini Atama ve Gérevden Alma Yetkisi

Gozetim kurulunun yonetim kurulu iiyelerini atama ve goérevden alma yetkileri iki

kademeli kurul yapisinin temel 6zelliklerinden birini olusturmaktadir. S6z konusu yetkiler

444 Hopt, The German Two Tier Board, s. 231-232.

45 Dy Plessis, J.J./ Saenger, I.: “The Supervisory Board as Company Organ”, German Corporate Governance
in International and European Context, (eds: Du Plessis, J.J./ Grofifeld, B./Luttermann, C./ Saenger,
I./Sandroc, O./ Casper, M), Springer, Second Edition, 2012, s. 92.

446 Hopt, The German Two Tier Board, s. 229.
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halka acik sirketlerde karar alma mekanizmasina aktif olarak etki etmenin en etkin
yollarindan birisi olarak goriilmektedir . S6z konusu yetkiler gézetim kuruluna miinhasiran

taninmis ve devredilemez niteliktedir 7.

Belirtmek gerekir ki, Alman hukukunda bir kisiyi yonetim kurulunda gorev almak
tizere gorevlendirmek (Bestellung) ile o kisinin yonetim kurulu tiyeligine aday gosterilmesi
(Anstellung) arasinda bir ayirim yapilmaktadir. S6z konusu kisiyi yonetim kurulunun bir
iiyesi ve dolayisiya yonetim kurulunda mevki sahibi yapan hukuki islem, o kisinin yonetim
kurulu adayliginin kabulii olmaktadir. Dolayisiyla yonetim kuruluna {iye olarak atanma, bir
atama sOzlesmesiyle gerceklesmekte ve yonetim kurulu iyesi sirket arasindaki iliskiyi
diizenleyen bu sézlesme aracilifiyla yonetim kurulu iiyesi bir sirket calisani degil ve fakat
mevki sahibi kisi unvanini elde etmektedir. Bu ¢ercevede, bir kisiyi yonetim kurulu iiyesi
olmak tizere aday gosterme yetkisi miinhasiran gozetim kurulunda olup, bu yetki
devredilememektedir. Diger taraftan yonetim kurulu {iyesinin atanma islemi yonetim
kurulu komitelerine devredilebilmektedir**®. Alman hukukunda pratikte gozetim kurulu,
yonetim kurulu bagkani ile gbzetim kurulu baskaninin gosterdigi adaylar arasindan
yonetim kurulunu se¢mektedir. Her iki kurulun bagkanlar1 bu se¢ime onemli etki etme

giiciine sahip olmaktadir**°,

Yonetim kurulunu atama yetkisi ile yakindan ilgili bir diger konu, modern kurumsal
yonetim tartismalarinin merkezindeki hususlardan birisi olan yonetim kuruluna saglanan

mali haklarla ilgilidir. Yonetim kuruluna saglanan mali haklarin kararlastirilmas: konusu

47 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 117.

448 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 117; Ayrica Bkz. AktG md. 84 (1) 1 ve 111 (5). Diger
taraftan, bir kisiyi yonetim kurulunda gérev almak iizere gorevlendirmek (Bestellung) ile o kisinin yonetim
kurulu iiyesi olarak aday gosterilmesi (Anstellung) arasindaki bu ayirim, kurumsal yénetim kodunda agik¢a
belirtilmemektedir. Kodda, yonetim kurulu {iyelerinin yonetim kurulunda gorev almak lizere gorevlendirmesi
(Bestellung olarak ifade edilen bu terim Ingilizce gevirilerinde atama olarak yer almaktadir) ve gorevden
almmasinin goézetim kurulunun yetkileri arasinda oldugunu belirtilmektedir. (Bkz. md. 5.1.2. (paragraf 1,
climle 1)) Kodda sadece gozetim kurulunca bir kisinin yonetim kurulu iiyesi olarak aday gosterilmesi
hazirliklarint gergeklestirme gorevinin komitelere devredilebilecegi (die Vorbereiting der Bestellung) ve bu
komitelerin yonetim kurulu iiyelerinin {icretlendirmeleri dahil atama kosulariyla ilgili galisabilecegi
belirtilmektedir. (Bkz. md. 5.1.2. (paragraf 1, ciimle 4)) Burada bahsi gecen komiteler, aday gésterme ve
denetim komitelerinden farklidir. Aday gdsterme komitesinin yonetim kurulu iyelerinin atanmasiyla ilgili bir
gorevi bulunmamakta olup, sadece pay sahipleri temsilcilerinden olusan bu komite, gézetim kurlunda yer
alacak pay sahibi tesilcilerinin aday gosterilmesi hususu ile ilgilenmektedir. Bkz. Du Plessis/ Saenger, The
Supervisory Board, s. 118.

449 Peltzer pratikteki bu durumun 20 {iyeden olusan gézetim kurulunun kendi iginde tartisarak yonetim kurulu
iiyesi adaylar1 arasinda bir kiyaslama yapmasininin imkansizligina bali olarak gerceklestigini agiklamaktadir.
Bkz. Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 118. Ayn1 zamanda Bkz. Peltzer, M.: “Corporate
Governance Codices als zusidtzliche Pflichtenbestimmung fur den Aufsichtsrat”, Neue Zeitschrift fiir
Gesellschaftsrecht (NZG), Heft:1, 2002, s. 12.
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gozetim kurulunun sorumlulugundadir. Baslangicta sozlesme serbestisi g¢ercevesinde
gozetim kuruluna sinirsiz olarak verilen bu yetki kisitlanmistir. AktG md. 87 (1) (1)
uyarinca, gozetim kurulu, yonetim kuruluna saglanan mali haklarin makul/uygun
(reasonable) ve her bir yonetim kurulu tiyesinin goreviyle ve sirketin genel finansal
durumuyla orantili olmasini saglamasini saglama yiikiimliiliigii altindadir**°. Bu kapsamda
AKktG md. 87 (1)(1)’de gbzetim kurulu tarafindan, yonetim kurulunun her bir iiyesi igin
toplamda yapilan 6demenin tespit edilirken, 6denecek toplam tutarin “sirketin ekonomik
durumu” ve anilan yonetim kurulu iiyesinin “ifa ettigi gorev” arasinda “makul 6l¢iide bir
ilgi” olmas1 gerektigi ongdriilmiistiir. S6z konusu hiikiim yonetim kurulu tiyelerinin sirket

ve dolayisiyla pay sahiplerinin aleyhine zenginlesmesini dnlemeye yoneliktir®?,

S6z konusu hiikmiin uygulanmasiyla ilgili temel problem “makul olma” kavraminin

tespitinde yasanmaktadir®?. Bu konunun her olay bazinda ayri ayr1 degerlendirilmesi

40 Almanya’da AktG md. 87 (1) (1)’in uygulanmasma iliskin “makul olma” dlgiitiine iliskin tartismaya

kaynaklik eden skandallardan birisi olan Mannesmann davasinda yasanmistir. S6z konusu davanin temelini
CEO’ya yapilan takdir amagli ikramiye 6demelerinin, AktG’nin yonetim kuruluna yapilan 6demelerin makul
(uygun) olup olmadiginin tespiti konusunu iceren Boliim 87°ye uyumlu olup olmadigi olusturmaktadir. Bu
davaya konu olan olayda; 1999 yilinda Mannesmann AG sirketinin CEO’su Vodafone Airtouch pcl.
sirketinin Mannesmann AG’yi hasmane bir sekilde ele gegirme planini engellemis ve pay sahipleri agisindan
elverisli kosullarda bir pay alim teklifi gerceklesmesini saglamistir. Bunun sonucunda 2000 yilinda
Mannesmann AG’nin %99 oranida pay sahipleri Vodafone Airtouch pcl.’nin pay alim teklifini kendileri i¢in
¢ok daha verimli kosullarda olacak sekilde kabul etmistir. Dostane bir pay alim teklifi siireci sonrasinda
Mannesmann AG’nin goézetim kurulu i¢indeki bir komitesi,, CEQO’ya sirket ele gecirme islemlerindeki
performansina istinaden kendisine s6zlesmesel olarak yapilan 15 milyon Euro tutarindaki 6demeye ek olarak
takdir amagli olarak 16 milyon Euro tutarinda ekstra bir ddeme yapmistir. Mannesmann AG’nin esas
sozlesmesinde, 4 iiyelik bu komitenin finansal hususlar da dahil olmak {iizere, sirket ile yonetim kurulu
iiyeleri arasindaki i¢indeki iliskileri diizenleme yetkisi bulunmaktaydi. Ancak ne esas sdzlesme ne de iicreti
alan kisilerden herhangi birinin hizmet sdzlesmesi bu tarz bir prim édenmesine olanak vermekteydi. Komite
iiyeleri yetkilerini kotiiye kullandiklar1 gerekgesiyle dava edilmistir. Bkz. Kumpan, C.: “Performance and
Remuneration of Company Directors, Legal approaches in Germany, the EU, and the U.S.”, Institute of
Comparative Law, Strani Pravni Zivot, 1/2008 Beograd 2008, s. 97-98.

41 Bkz. Kumpan, s. 92. Aym zamanda Bkz. Schiiller, A. M.: Vorstandsvergiitung, Nomos
Verlagsgesellschaft, Baden-Baden 2002, s. 114 vd.

42 Mannesmann davasinda Alman Federal Mahkemesi tarafindan yapilan yoruma gore, 6zel iicretlendirme
komitesinin iiyelerinin (ayni durum goézetim kurulunun biitiinii i¢in de gegerlidir) sirketin menfaatlerini
korumak ve yonetmek konusunda 6zel bir gorevleri vardir. Bu gorev sirket lehine hareket etmeyi ve sirketi
olasi bir zarardan korumayr da icermektedir. Bu kapsamda s6zlesmesel olarak performansa baglanmig
gorevlerde gosterilen performansla ilgili olarak, yiiksek mahkeme bu 6demelerin iyi niyetle, insiyatif
kullanilmak suretiyle belirli kosullarin saglanmasi halinde yapilabilecegine hiikmetmistir: Buna gore ya bu
odemeler AKtG md. 87 ve Kurumsal yonetim Kodu md. 4.2.3. anlaminda makul ve orantili olma &lgiitiine
uygun olarak yonetime iligkin hizmet anlasmasinda 6ngdriilmiis olmali veya sdzlesme bulunmamasi halinde
yapilan 6demeler AktG md. 87 (1) anlaminda orantili ve sirket lehine olmalidir. Diger mevcut veya
gelecekteki yoneticilere tesvik saglanmasi da, yapilan ddemeler, yoneticilerin olagandisi performasinin
memnuniyetle karsilandigma iligkin bir sinyal olusturuyor ise, sirketin menfaatine olabilecektir. Eger
sozlesmeye ek olarak yapilan ddemeler, Mannesmann davasinda oldugu gibi, tiimiiyle ge¢cmise yonelik
performansin 0diilii mahiyetinde ise ve sirketin gelecekteki yonetimine iligkin bir tesvik icermiyorsa bu tiir
O0demeler sirket varliklarmmin israfi kapsaminda degerlendirilir. Yoneticilerin ifa etmesi gerekli gorev
karsihiginda makul surette degerlendirilemeyecek bir karsilik almasi durumunda, aldiklart karsilik,
kendilerine yapilan 6demenin tutarindan bagimsiz olarak, hukuk dis1 kabul edilir ve makul bir tazminat
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gerektigi ifade edilmektedir. Her bir faaliyet i¢in adil (iustum pretium) olan ticret
tanimlanmamig olmakla birlikte, yonetim kurulu iiyelerinin nitelikleri, gorevde kalma
siireleri, piyasa degeri, yonetim kurulu iiyeleriyle karsilikli olarak yapilan mevcut anlagsma,
bu konuda referans noktasi olabilecek hususlar olarak ortaya konulmustur. Genel olarak
ticretlerin fahig olarak tespit edilmesi, yonetim kurulu {iyesi ile sirket arasindaki hizmet
sOzlesmesini gecersiz kilmamaktadir. Ancak bu durumda gozetim kurulu tyeleri hukuki

yiikiimliiliiklerinin ihlali nedeniyle sirkete karst sorumludur®®3,

Gozetim kurulunun tiicret tespiti kapsaminda bir diger yetkisi de ddenmekte olan
ticretin miktarin1 azaltma konusundadir. Bu durumun ortaya ¢iktigi bir konu sirketin
kosullarinda 6nemli degisiklikler olmasidir®**. Sirket kosullarinin degismesi hususuna
iligkin olarak, sirketin biitlin olarak durumunun degerlendirilmesi gerektigi, sadece
yonetim kurulunun performansindan memnun olunmamasinin bu hiikiim kapsaminda ticret
azalimina olanak vermedigi ifade edilmektedir. Ucret miktarinin azaltilmasinin soz
konusu oldugu ikinci durum ise basta kararlastirilan tutarin sirkete karsi belirgin olarak
adaletsiz hale gelmesi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki durumda gézetim kurulunun iicret
azalttmma gitmemesi halinde sirkete karsi sorumlulugu dogar. Ucretlerin azaltimi
durumunda tiim yonetim kurulu iiyeleri bu durumdan esit dlgiide etkilenmelidir. Ydnetim
kurulu tiyeleriyle daha dnce yapilmis olan eski s6zlesmeler bir sonraki takvim yili sonuna
kadar gecerliligini siirdiirecek olup, ayrica azaltilmis licretle devam etmek istemeyen
yonetim kurulu iiyelerine alti haftalik bir ihbar siiresi sonrasinda sozlesmeyi feshetme

hakk1 da tanmmistir®®°,

cercevesi digina ¢ikan gozetim kurlu iiyeleri, olusan zararlardan, AktG md. 116 (1) ve md. 93 (2) (1) uyarinca
sorumludur. Federal Mahkeme ayrica Mannesmann davasinda bu fiilin Alman Ceza Kanunu Boliim 266
uyarinca cezai mileyyide gerektirdigine hilkmetmistir. S6z konusu dava igin Bkz. Manesmann davasi
hakkinda Bkz. Milhaupt, C. J./ Pistor, K.: Law & Capitalism, University of Chicago Press, 2008, Chapter 4
“The Mannesmann Executive Compensation Trial in Germany, s. 69 vd; Kolla, P.: “The Mannesmann Trial
and the Role of the Courts”, German Law Journal, 1 July 2004, Volume 5, No 7-Private Law, s. 832-835;
Rolshoven, M. P.: “The Last Word? — The July 22, 2004 Acquittals in the Mannesmann Trial” German Law
Review, Volume 5, No: 8, 1 August 2004, s. 935 vd.

453 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 121. Bkz. AktG md. 116; 93 (2).

454 AktG md. 87 (2).

45 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 122. Bkz. AktG md. 87 (2).
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D. Gozetim Faaliyeti

1. Niteligi ve Simirlan

Gozetim kurulunun yonetim kurulu iizerinde kanuni olarak diizenlenmis olan gdzetim
yikiimliliigi devredilemez niteliktedir. Gozetim kurulunun ancak kolektif sorumluluk
altinda hareket edebildigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu gorev gbézetim
kuruluna biitiin olarak verilmis olup, tek tek iiyelerce gerceklestirilemez**®. Buna karsilik
yonetim faaliyeti miinhasiran yonetim kuruluna verilmistir. Gozetim kurulu veya sirket
esas sozlesmesi yonetim kurulunun bazi 6zel konularda gozetim kurulu onayini almasini
gerekli kilabilmekle birlikte yonetim faaliyeti gozetim kuruluna veya herhangi bir

komitesine devredilemez*®’.

Gozetim faaliyetinin kapsaminin ne olacagi konusunda farkli goriisler bulunmaktadir.
Bu noktada 6ne ¢ikan goriis**® uyarinca kanunda yer alan gézetim faaliyetinin organ olarak
yonetim kurulunun kontrol ve gozetimi ile sinirlidir (Organkontrolle). Gozetim faaliyetinin
merkezinde, organ olarak yonetim kurulu bulunmakla birlikte farkli kisi veya gruplar da
gbozetim islevinin konusu olabilecektir. Ornegin, genel kurulun sirket islerini
yiirlitiilmesinde yonetim kurulu iizerinde etki giiciine sahip oldugu durumlarda, gézetim
kurulu, genel kurulun gézetimiyle de gorevli olmalidir. Ancak gozetim kurulunun yetkisi,
yonetim kurulu tizerinde etki sahibi olunan konularla sinirlt olup, genel kurul tizerinde

genel bir yetki s6z konusu degildir.

Gozetim kurulunun yonetim kurulu lizerinde gozetim yetkisinin yani sira yaptirim
uygulama yetkisi de bulunmaktadir. Bu yetki esas sozlesmede bazi konularda gdzetim
kurulunun onaymin 6ngdriilmesi veya gozetim kurulunun belirli konular i¢in kendi

onaymnin aranmasini talep etmesi durumlarinda ortaya c¢ikmaktadir. Ancak bu konular,

4% AKtG md. 111 (1). Lutter ve Krieger, gdzetim kurulunun fonsiyonlarinin, bazi yorumcularin savundugu
tizere belirli tiir islemlerle sinirli oldugunun kabuliinii reddetmektedir. Yazarlar kanun koyucunun goézetim
kelimesini genis anlamiyla kullandigim savunmustir. Bkz. Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s.
123. Aynm1 zamanda Bkz. Lutter M./ Krieger G.: Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Otto Schmidt verlag,
5th ed, Cologne 2002, 17 para. 39.

457 AktG md. 111 (4) 1.

48K arg1 goriise gore, yonetim islevi tiimiiyle yonetim kuruluna hasredilmisken, gézetim kurulunun gozetim
faaliyetini yonetim kurulunun isleyisini gozden gegirmeksizin gergeklestirilemeyecegi 6ne siiriilerek, gdzetim
kurulunun  goérevinin, yonetim kurulunun yerine getirdigi faaliyetlerin kontrol ve gozetimi
(Funktionkontrolle) oldugu savunulmaktadir. Bkz. Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 125.

136



gozetim kurulunun yonetim faaliyetine katilimina varacak sekilde genis bir kapsamda

belirlenemez*®°.

Diger taraftan, Alman hukukunda gbézetim kurulunun onayinin aranacagi hususlarin
neler oldugu kanunen belirlenmis degildir. Bu konudaki akademik goriisler de dikkate
alinarak, Kurumsal Yonetim Iliskin Baums Komisyonu tarafindan*® getirilen &neriler,
belirli hususlarin formiile edilmesindeki imkansizlik oldugu, kanuni olarak liste halinde
saymanin belirsizliklere yol agacagi gerekgeleri oOne striilerek kabul gérmemistir.
Sirketlerin 6nemli sayilan istisnai hususlarin nitelik ve kapsamin1 kendi gelistirdikleri en

iyi uygulama kurallariyla belirlemesi uygun bulunmustur®®?,

Gozetim kurulunun onay gerektiren konulari oy birligiyle almasi zorunludur. Gozetim
kurulunun onay vermemesi durumunda ise, yonetim kurulunun konuyu genel kurula
gotiirmesi mimkiindiir. Ancak bu durumda da genel kurulun gézetim kurulunun aksine
karar verebilmesi 2/3’liik ¢ogunlukla miimkiin olabilecek ve gozetim kurulu alinan genel

kurul karariyla bagl olacaktir®®?

. Ancak belirtmek gerekir ki, olumsuz karar verilmis bir
gozetim kurulu kararmi genel kurula gotiirmenin Onilinde pratikte iki temel engel
bulunmaktadir. Birincisi yonetim kurulu kendisini se¢en gozetim kuruluna karsi hareket
ederek aralarindaki iliskinin bozulmasim istemeyecektir. Ikinci olarak ise genel kurulda
aranan 2/3 ¢ogunluk oldukca yiiksek olup, Alman sirketlerinde genellikle cogunluk pay1
bankalar elinde tutmakta oldugundan, bu ¢ogunlugun saglanmasi s6z konusu bankalarin
oylariyla miimkiin olabilecektir. Diger taraftan, bankalar da gozetim kurulunda yer alan
banka temsilcileri ile g¢alisan temsilcileri arasindaki iligkilerin bozulmasi endisesiyle

gdzetim kurulu aleyhine davranmakta isteksiz olabilecektir®®,

4% Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 124-126. Ayn1 zamanda Bkz. Semler, J.: Leitung und
Uberwachung der Aktiengesellschaft, Carl Heymanns Verlag, KélIn, 2nd ed., 1996, s. 60.

460 German Government Panel On Corporate Governance Summary of Recommendations, Translation, s. 5
paragraf 34-35 [ http://www.ecgi.org/codes/documents/baums_report.pdf (24.03.2016)].

461 Dy Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 126. Bu kapsamda Alman Kurumsal Y&netim Kodu,
gbzetim kurulunun onaymi gerektiren hususlarin sirketin varliklarini, finansal durumu ve kazancin1 6nemli
oOlglide degistirecek karar ve dnlemleri icermesi gerektigini 6ngérmekle yetinmistir. Bkz. Alman Kurumsal
Yonetim Kodu md. 3.3.

462 AKtG md. 111 (4).

463 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 127.
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2. Kapsamm

Alman iki kademeli kurul yapilanmasinin temeli gézetim ve yonetim kurullarinin
islevlerinin ayristirilmasi tizerine kurulmustur. Bu nedenle, Alman Kurumsal Yonetim
Kodu her iki organin islevlerinin yani sira aralarindaki isbirliginin ne sekilde olmasi
gerektigini acgiklama gayreti tasimaktadir. Gozetim kurulunun goézetim ve denetim
konusundaki yiikiimliiliiklerinin sinirinin tam olarak ¢izilmesi olduk¢a zor olup, bu konuda
gorevlerin genel kapsami ve genisletilmis kapsami olmak iizere ikili bir ayrima

gidilmektedir?®4,

Gozetim kurulunun ilk grupta yer alan gorevleri zaman iginde doktrinde
tanimlanmistir. Bu kapsamda temel gorevleri; finansal tablolarin belirli zamanlarda
karsilastirilmasi, yonetim kurulunun sirket islerini yonetmesinin gozden gegirilmesi,
yonetim kurulunun politika tespit eden kararlarinin istisareye acilmasina izin vermek,
yonetim kurulunun hukuka, genel kabul gdrmiis is hayati1 kurallarina uygun sekilde hareket
etmesini saglamak, yonetim kurulundan aldig1 bilgileri degerlendirmek ve yonetim
kurulunun gorevine uygun sekilde davranmadigi kanaati olustugunda derhal miidahale
etmektir. Ancak gdézetim kurulunun yiikiimliilikleri sayilan bu gorevlerle sinirli olmayip,
bu durum goézetim kurulunun gorevini daha da agirlastirict niteliktedir. Dolayisiyla
gozetim kurulu tiyeligi artik sadece bir prestij pozisyonu olmaktan ¢ikmis ve son derece

zaman alic1 ve yiiksek sorumluluk igerir nitelige biiriinmiistiir*®®.

Gozetim kurulunun goézetim ve denetim faaliyetinin niteligi, yOnetim kurulunun
gorevini gergeklestirme etkinligine gore farklilagmaktadir. Temel kural gézetim kurulunun
gorevlerini yerine getirirken ihtiyatli davranmasi ve yonetim kurulu goérevlerini yerine
getirirken gereksiz miidahalelerde bulunmamasidir. Bu kavram Alman hukukunda

tamamlayic1 gdzetim (Begleitende Uberwachung) olarak adlandiriimaktadir®®,

Gozetim kurulunun etkin rolli, yonetim kurulunun gorevlerini geregi gibi yerine

getirmediginin ortaya ¢ikmasi durumunda ve sirketin mali durumunda bozulma tehlikesi

464 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 129; Davies, Board Structure in the UK and Germany, s.
187-188.

465 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 129- 130; Davies, Board Structure in the UK and
Germany, s. 188. Ayn1 zamanda Bkz. Semler, s. 61-66.

46Dy Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 130; AktG md. 84 (3).
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yasanmaya basladiginda 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durumda iki kurul arasindaki esit statii
bozulmakta ve gozetim kurulunun destekleyici bir gorev iistlenmesi beklenmektedir.
Destekleyici gozetim faaliyeti (Unterstiitzente Uberwachung) olarak nitelenen bu durumda
da gozetim kurulu yine yonetim faaliyetine karismamaktadir ancak gozetim ve denetim

islevini yogunlastirmaktadir®®’.

S6z konusu durumun bir ileri asamasi sirketin ciddi bir finansal kriz yasamasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sekillendirici gdzetim (Gestaltende Uberwachung) denilen
bu asamada gozetim kurulu yonetim kurulu iiyelerinin gorev dagilimini degistirmek,
yonetim kurulu {iyelerinin bazilarini veya tiimiinii gorevden alip yerine yenilerini atamak
yetkilerine sahip olmaktadir. Ancak, bu son durumda bile, gézetim kurulunun yoénetim
kuruluna hasredilmis olan yonetim islevini iistlenmesi miimkiin olmamaktadir. Zira,
Alman iki kademeli kurul sisteminin olmazsa olmaz 6zelligi bu iki kurul arasindaki gorev

dengesinin bozulmamasidir*®®,

3. Gozetim Faaliyetini Destekleyici Hukuki Yapi

Alman sirketler hukuku gézetim kurulunun islevlerini ifa edebilmesini temin etmek
amactyla her iki kurul arasindaki bilgi akisinin etkin islemesini saglayici ¢esitli kurallar
ongérmiistiir. Oncelikle, yonetim kurulunun gézetim kurulunu sirket isleriyle ilgili olarak
tam ve dogru olarak bilgilendirme yiikiimliiliigii bulunmaktadir®®®. Gézetim kurulunun
dogru bilgilendirilmesini temin etmek tizere, yonetim kurulu tarafindan periyodik olarak
bildirilmesi gereken hususlar AktG’de yer almaktadir. Sirketin finansmani, yatirnmlart ve
calisanlarina iliskin olarak gelecekteki planlari, mevcut performansina iliskin kar
beklentileri ve bunlar1 saglamak {izere girdigi onemli ticari iligkiler, bu kapsamda bilgi

470

verilmesi gereken hususlardir S6z konusu hususlar Alman Kurumsal Yonetim

Kodu’nda, “sirketin planlamasi, risk durumu ve risk yonetimine iliskin tiim hususlar”
olarak 6zetlenmektedir®’t. Gozetim kurulu ve hatta her bir gézetim kurulu iiyesi gerekli

gdrmesi durumunda sirket yonetiminden bilgi alma hakkina sahiptir®’2,

67 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 130-131; AktG md. 84 (3).
468 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 131; AktG md. 84 (3).

469 AktG md. 90 (4); Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 133.

470 AktG md. 90 (1).

471 Alman Kurumsal Yénetim Kodu md. 3.4.

472 AktG md. 90 (3).
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Gozetim kurulunun elde ettigi bilgileri paylagma sekilleri de detayli diizenlemeye tabi
tutulmustur. Edinilen herhangi bir bilgi, her bir kurul iiyesinin esit bilgi alma hakki
cercevesinde sadece gozetim kurulu iiyeleri arasinda paylasilabilir. Sirketin karlilik
durumuna iligkin bilgilerin ise, gdzetim kurulu baskani tarafindan 6grenilmesinden itibaren
yapilacak ilk toplantida kurul iiyeleriyle paylasilmast gozetim kurulu bagkaninin
sorumlulugunda tutulmustur®’3, Is¢i temsilcilerinin bilgi akis1 disinda birakilmasi, dnemli
kararlarin gayri resmi gruplasmalar yoluyla alinmasi suretiyle bilgi saklanmasi, eskiden
beri Alman sirketlerinde onemli bir sorun olusturmustur. Yonetim ve gozetim kurullari
aras1 saglikli bilgi akisinin devamliligini saglamaya yonelik hiikiimler s6z konusu sorunun

onlenmesini amaclamaktadir®’4,

Diger taraftan anilan Onlemlerin, pratikte gozetim
kuruluna giivenilir bilgilerin etkin sekilde ulagsmasini temin igin yeterli olmayacagi
savunulmustur. Bu nedenle gozetim kuruluna, sirketteki Onemli bilgileri igeren
dokiimanlara elektronik ortamda 6zel olarak ulagabilme imkani taninmasi ve elektronik

posta mesajlariyla bilgilendirme yapilmas1 &nerilerilmistir®”.

Gozetim kurulunun gorevlerini ifa edebilmesinde en 6nemli rolii gézetim kurulu
baskani oynamakta olup, yonetim kurulu ile yakindan temas kurulmasindan sorumludur.
Gozetim kurulu bagkanmin gozetim kurulu tizerindeki giicii, toplantilarinin tutanaklarini
hazirlama gorevi ve bazi konularda kesin neticeyi tespit eden oya sahip olmasi dolayisiyla

artirilmis bulunmaktadir®’®

. Genel kurulca segilen gozetim kurulu baskaninin belirleyici
oya sahip olmasi, gézetim kurulu i¢indeki gii¢ dengesini pay sahipleri lehine ¢evirmis
oldugundan ozellikle is¢i temsilcileri tarafindan yogun elestiri almistir. Ancak konu
anayasa mahkemesine gotiiriilmesine ragmen anayasa mahkemesi bu diizenlemeyi

anayasaya aykiri bulmamistir®’’,

473 AktG md. 90 (5).

474 \fagts, D. F.: “Reforming the Modern Corporation: Perspectives form the German” Harvard Law Review,
Volume 80, Issue: 1, 1966-1967, s. 66.

475 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 134. Ayn1 zamanda Bkz. Von Schenck, K. : “Die laufende
Information des Aufsichtsrats einer Aktiengesellschaft durch den Vorstand”, Neue Zeitschrift fiir
Gesellschaftsrecht (NZG), 2002, Heft: 2, s. 65-67.

476 Baums, T.: “Corporate Governance in Germany: The Role of the Banks”, American Journal of
Comparative Law, Volume 40, No; 2, Spring 1992, s. 510. Go6zetim kurulu bagkanimin bu gorevi Alman
Kurumsal Yo6netim Kodu md. 5.2 ile de teyit edilmektedir.

477 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 135. Aym zamanda Bkz. Kiibler, F./ Assmann, H. D.:
Gesellschaftsrecht, CF Miiller Verlag, Heidelberg, 6th ed, 2006, s. 526.
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E. Yonetim Kuruluna Tavsiye ve Danisma Makami Olarak Gozetim Kurulu

Gozetim kurulunun gorevlerinden birisi yonetim kuruluna tavsiyede bulunmak olup,
gozetim kurulunun bu gorevi Onceden gergeklestirilen veya Onleyici gbézetim
(Vorausschauender oder Vorbeugender Uberwachung) olarak da bilinmektedir. Gozetim
kurulunun bu gorevi, AKtG md. 91°in 1998’de yonetim kurulunun risk yonetimi politikalari
gelistirme gorevini icecek sekilde revize edilmesiyle, artan bir 6neme sahiptir. Ancak s6z
konusu gorev ile birlikte goézetim kurulunun sirketin risk yonetim politikalariin
gelistirilmesinde sirket islerine ne Ol¢lide miidahil olacagr hususu tartisma konusu
olmustur. Gozetim kurulunun sirketin yOnetimine karigmaksizin tavsiyelerde bulunma
islevini ifa edebilmesi, diger bir deyisle bu iki faaliyetin sinirinin ¢izilmesi 6nemli bir
zorluk olusturmaktadir. Pratikte is hayatina iligkin 6nemli konularda yonetim kurulunun
gozetim kuruluna danismasi yaygin bir uygulama teskil etmektedir. Zira, gozetim
kuruluyla ihtilafa diiglilmesi yonetim kurulu {yelerinin hizmet sézlesmelerinin

yenilenmesini tehlikeye atacaktir*’®,

Diger taraftan, gozetim kurulu iiyeleri sirket ¢alisanlarinin temsilcilerinin yani sira is
hayati i¢indeki ¢ok farkli alanlarda calisan tecriibeli kisilerden segilmektedir. Bu husus
dikkate alindiginda, gézetim kurulunun varhigi 6nemli sirket iglerinin tartisilabilmesi igin
yonetim kuruluna farkli altyapr ve tecriibeye sahip kisilerle goriis aligverisi imkan
saglamaktadir. Bu cercevede, zorunlu olmayan konularda bile yonetim kurulu tarafindan

479

gozetim kuruluna ¢ogunlukla goniillii olarak danisildig: ifade edilmektedir®’™. Dolayisiyla,

gozetim kurulunun ifa ettigi islevlerin gozetimle smirli olmadigi, bu kurulun tavsiye ve

danisma merci olarak da calistig1 kabul edilmektedir®®,

Nitekim Almanya Federal Mahkemesi’nin kararlarinda; AKtG md. 111°de gozetim
kurulunun baslica gérevinin yonetim kurulunun gézetimi oldugu belirtilmekle birlikte, bu
gozetimin sadece hukuki uygunluga iliskin olmayip, yonetimin amaca uygun davranip
davranmadigini da icerdigi belirtilmistir. Mahkeme tarafindan, goézetim islevinin etkin

bicimde gerceklestirilebilmesinin yonetim kuruluna devamli danismanlik saglanmasi

478 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 135-136.

47 GroBfeld, B./ Ebke, W.: “Controlling the Modern Corporation: A Comparative View of Corporate Power
in the United States and Europe The American Journal of Comparative Law, Volume. 26, No. 3, Summer,
1978, s. 397.

480 Roe, M. J.: “Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan and the United States”, The Yale
Law Journal, Volume 102, Issue: 8, 1993, s. 1942.
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yoluyla olabilecegi, sonug olarak yonetimin gelecek odakli gézetimin esasli unsurlarindan
birinin danismanlik faaliyeti olduguna hiikmedilmistir®®!. Dolayisiyla gdzetim kurulunun
sirket yonetimine katilmasi kanuni diizenlemelerle yasaklanmis olmakla birlikte, bu
kurulun onemli sirket kararlarini etkileme potansiyeli oldukga yiiksektir. Bu nedenle
gbzetim kurulunun islevleri gozetim, tavsiyede bulunma, karar alma, igbirligi ve bazen de

koordinasyon saglama olarak aciklanmaktadir?®?,

F. Gozetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu Hususu

Alman kanun koyucu tarafindan gdzetim kurulu tiyelerinin ylikiimliliikleri yonetim

483 Gozetim kurulu

kurulu iiyelerinin yiikiimliiliiklerine atif yapmak suretiyle diizenlemistir
tiyelerinin nezih ve dikkatli bir is adami (decent and conscientious business leader)
standartlarina uygun olarak hareket etmesi gerektigi diizenlenmistir. Ancak bu terimden ne
anlasilacagi kanunda belirtilmemistir. Sirketin iist diizey yoneticileri ve ¢alisanlarinin
gbzetim kurulunda gorev almasina bir engel bulunmamaktadir. Bununla birlikte, bu
kisilerin sirketin sirketle ilgili sahip olduklar1 bilgiler nedeniyle menfaat ¢atigmasi ve
sadakat yiikiimliiliiglintin ihlali durumlariyla kars1 karsiya kalma potansiyeli elestiri konusu

484

olmaktadir**®. Du Plessis ve Saenger, gdzetim kurulu iiyelerinin, kanunen sirketin islerinin

idaresinin diginda tutulmalarina ragmen, nezih ve dikkatli bir i adami1 standartlarina tabi

481 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 106. Aym zamanda Bkz. BGH, 03.03.1991, |1 ZR 188/89,
BGHZ 114, 127, 129 vd.; BGHL 15.11.1993, Il ZR 197/93, BGHZ 126, 340 vd.
42 Dy Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 137-138. Buna ek olarak hatali kararlar alarak, yanlis
degerlendirmeler yaparak sirketin zarara ugramasina neden olan yonetim kurulu iiyeleri aleyhine dava agmasi
da gozetim faaliyetinin bir pargasi olarak nitelendirilmwektedir. Gozetim kurulu dava agilmasi kararim
alirken prosediirel riskleri ve sirketin ugradigi zararin tazmininin miimkiin olup olmayacagmi etkin sekilde
degerlendirmek zorundadir. Cilinkii gézetim kurulunun dava agmaktan imtina etmesi ancak sirket menfaatleri
geregince zorlayici nedenler olmast durumunda kabul edilebilmektedir. Ancak pratikte gozetim kurulunun
yonetim kurulu {iyeleri aleyhine dava agilmasi sikga rastlanan bir durum olmamaktadir. Bunun nedeni olarak
prosediirel zorluklar ve ispat giigliikleri gosterilmektedir. Ayrica gozetim kurulu diyeleri mevcut sirkette
almmis kararlar1 degerlendiren kisiler iken, ayn1 zamanda baska sirketlerde yonetim kurulu iiyeligi gérevini
yerine getirmekte olabilir. Bu durum gozetim kurulu iyelerinin is hayatina iligkin yanlig kararlar alan
yonetim organlarina karsi hosgoriiyle ve olumsuzluklari gormezden gelerek yaklasmalarina neden
olabilmektedir. Bu kapsamda, Alman sirketlerinin yénetim ve gozetim kurullarinda yer alan bir grup kisi
arasinda gozetim faaliyeti sirasinda gormezden gelmeye yonelik zimni bir anlasmanin (karsilikli olarak
kollama) bu grup iginde yer alan herkesin menfaatine olacagi ve bu durumun Almanya’daki iki kademeli
kurul sisteminin en belirgin sorunlarindan biri oldugu 6ne siiriilmektedir. Bkz. Hirt, s. 253-254; Du Plessis/
Saenger, The Supervisory Board, s. 139.
483 AktG md. 116, md. 93 (1).
484 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 141. Aym zamanda Bkz. Réller, W.: “Quo vadis
Aufsichtsrat?” Die Aktiengesellschaft (AG), Heft: 39, 1994, s. 335.
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tutulmalarini elestirmistir. Bu iki organ farkli gorevler ifa ettiginden iiyelerinin gorevleri

ayni olamayacaktir®®,

Alman hukukunda bu iki yiikiimliliigii ayirmadaki kavramsal zorluklar ortaya
konulmus olmakla birlikte, bu soruna hukuki bir ¢6ziim heniiz getirilmis degildir. Gozetim
kurulu tiyelerinin, pay sahiplerinin oldugu kadar ¢alisanlar ve baska menfaat sahiplerinin
menfaatlerini koruma yiikiimliiliigli bulunmaktadir. G6zetim kurulunun AktG md. 161
uyarinca Alman Kurumsal Yonetim Kodu gergevesinde kanuni olarak agiklama yapma
yikiimliliigi bulundugundan, bu yiikiimliiligiin yerine getirilmemesi sirkete kars1
yiikiimliiliiklerin ihlali kapsamindadir. Genel olarak bu sorumlulugun sirkete ve 3. kisilere
kars1 olabilecegini kabul edilmekle birlikte, “Uy veya Acikla Prensibi” kapsaminda
yapilmasi gerekli aciklamalarin yaniltict veya yanlis olmast durumunda sorumlulugun

kapsaminin tam olarak ne olacagi konusu ise tartigilagelen ancak uzlagilamayan bir

konudur*®e,

Diger taraftan gozetim kurulu iiyelerin yiikiimliiliiklerin tam olarak kapsaminin ne
oldugunun da acik olmadigi oOne siiriilmektedir. Bir davada Almanya Federal
Mahkemesi’nin gozetim kurulundaki is¢i temsilcileri ile diger temsilciler arasindaki
yiikiimliiliiklerin ayristirilmast talebi ile karsilasmasi ile bu belirsizlik agikca goriiliir
olmustur®®’. S6z konusu davada mahkeme, gdzetim kurulu iiyelerinin &zen ve ihtimam
yikiimliliginiin ~ degerlendirilmesinde “isletme menfaati” (Unternehmensinteresse)
kavramin yol gosterici olduguna hiikkmetmistir*®. Bu karar hem gdzetim kurulu iiyelerinin
yiikiimliiliiklerinin “igletme menfaati” ¢ergevesinde tanimlanip tanimlanamayacagi, hem de

bu kavramdan ne anlasilmasi gerektigi konusunda tartismalara yol agmugtir*°.

Mahkemeler ve bazi yazarlar “isletme menfaati’nin gozetim kurulunun
yiikiimliiliikleri i¢inde sadece bir unsur olusturdugunu 6ne siirerken, diger bazi yazarlar

gézetim  kurulunun “igletme menfaati’ni temel almaksizin c¢alisamayacagini

490

savunmustur Bunun sonucunda, bu hususun incelendigi kaynaklarda, “igletme

485 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 148.

486 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 140-142, 148.

47 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 142.

488 «Isletme Menfaati” kavrami hakkinda ayrica Bkz. Ugiincii Boliim, IILA.

489 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 143.

40 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 143. Isletme menfaatini temel alan goriisler igin Bkz.
Mertens H. J.: “Zustdndigkeiten des mitbestimmenten Aufsichtsrats”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und
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menfaati” kavraminin tanimi bir veya birden ¢ok yoniiyle birbirinden farklilagmaktadir.
Baz1 kaynaklarda “isletme menfaati” kavraminin ¢ogulcu yapisina vurgu yapilirken, bazi
kaynaklarda bu kavramin g¢ok degisik sekillerde tezahiir edebilecegi, bu nedenle bir

genellemenin yapilamayacag1 savunulmustur®®?,

“Isletme mefaati” kavram etrafli sekilde sirketler Hukuku Komisyonu’nun hazirladig
1980 tarihli Kunze Raporu’nda ortaya konulmaya ¢alisilmis olmakla birlikte sonugta bu
kavramin degisik anlamlarinin ortaya konulmasiyla sinirhi kalinmistir®2. Sonug olarak
gbzetim kurulu tiyelerinin yiikiimliiliikklerinin tespitinde “isletme menfaati’nine esas alinip
alinmayacagi hususunun belirsiz olup, “isletme menfaati” kavramimin tanimi iizerinde

uzlasilamamistir*®S,

II. Gozetim Kurulunun Etkinliginin Artirllmasina Yonelik Diizenlemeler
A. Genel Olarak
Alman sisteminde gozetim kurulunun etkinliginin artirilmas1 yoniinde gerceklestirilen

diizenlemeler uzun bir kanuni siirecin sonucunda gergeklesmis bulunmaktadir. Bu siireg

1998 tarihli Sirketlerin Seffaflig1 ve Kontroliine Iliskin Kanun (Gesetz zur Kontrolle und

Gesellschaftsrecht (ZGR), Volume 6, Issue: 2, 1977, s. 273-274, 275 vd; Eckard, R.. “Das
Mitbestimmungsurteil des Bundesverfassungsgerichts aus unternehmensrechlicher Sicht”, Zeitschrift fiir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Volume 8, Issue: 4, 1979, s. 481.
491 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 143-144. Aym zamanda; “isletme mefaati” kavraminin
¢ogulcu yapisinin  kabulii hakkinda Bkz. Raisch, P.: “Zum Begriff und zur Bedeutung des
Unternehmensinteresses als Verhaltensmaxime von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern” (eds: Fischer,
R./ Gessler, E./ Schilling, W./ Serick, R./ Ulmer, P.), Strukturen und Entwicklungen im Handels-,
Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht — Festschrift fiir Wolfgang Hefermehl, CH Beck Verlag, Miinchen 1976,
s. 348. “Isletme menfaati” kavrami hakkinda genelleme yapilamayacagma iliskin olarak Bkz. Kiibler/
Assmann, s. 176 vd. Isletme menfaati hakkinda farkli yazarlarin gériislerinin analizi i¢in Bkz. Laske, S. :
“Unternehmensinteresse und Mitbestimmung”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR),
Volume 8, Issue: 2, 1979, s. 184 vd; Teubner, G.: “Unternehmensinteresse — das gesellschaftliche Interesse
des Unternehmens ‘an sich’”, Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR), Volume
149, 1985, s. 470 vd.
492 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 144.
493 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 144. Gozetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna iligkin
olarak, Roth, gdozetim kurulunun sirketlerde aktif rol aldigi ve fiili yonetim kurulu olarak algilandig:
1930°’lara kadarki donemde pek c¢ok olayda gozetim kurulu {iyelerinin sorumluluguna hiikmedildigini,
1930°dan 1990’lara kadar gozetim kurulu {iyelerinin sorumluluguna hitkmedilen davalarin azaldigi, ancak
gozetim kurulunda islevsellik, etkinlik ve profesyonelligi artirmak konusundaki istekliligin etkisiyle
1990’larda bu durumun degistigini vurgulamaktadir. Bu kapsamda yazar, 1997 ve 2007 yillar1 arasinda temel
konusu goézetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu olan 14 adet dava c¢ikarmistir. Bu davalarin ¢ogunlugunda
iflas asamasindaki sgirketlerin gozetim kurulu {yelerinin sorumlulugu séz konusudur. Bkz. Roth, M.:
“Outside Director Liability: German Stock Corporation Law in Transatlantic Perspective”, 2008, Journal of
Corporate Law Studies, Volume 8, 2008, s. 340-342.
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Transparenz im Unternehmenbereicht-KonTraG) ve 2002 tarihli Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik Kanunu (Gesetz zur weiteren Reform des Aktien und Bilanzrechts, zu
Transparenz und Publizitdt) ile baslamig, sonrasinda 2002 tarihli Alman Kurumsal
Yonetim Kodu’nda 2005 ve 2007°de yapilan degisiklik araciligiyla gozetim kurulu
tiyelerinin bagimsizlig1 ve gozetim kurulu komitelerinin olusturulmasiyla devam etmistir.
Bu degisikliklerin disinda 2009°da Muhasebe Hukuku Reform Kanunu (Gesetz zur
Modernisierung des Bilanzrechts veya Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz-BilMoG) ve
Yénetim Ucretlerinin Kamuya Agiklanmasi Kanunu'nda (Gesetz zur Angemessenheit de
Vorstandsvergiitung-VOrstAG) yapilan degisiklikler 6nem tagimaktadir. Bu kisimda Alman
hukukunda gozetim kurulunun etkinliginin artirtlmasina yonelik s6zkonusu diizenlemeler

incelenmektedir.

Alman sisteminde gergeklestirilen kanuni degisiklikler ile gézetim kurulunun sirket
icindeki giicli artirllmig olup, gozetim kurulu sirketin genel stratejik karar alma
mekanizmast ve yonetimin 6nemli kararlar1 lizerinde etkili hale gelmistir. Bu durum
gozetim kurulunun gelecek odakli gozetim yiikiimliliiglinlin bir sonucu olarak
goriilmektedir. Yeni diizenlemeler araciligiyla yonetim kurulundan gézetim kuruluna bilgi
akist hizlandirilmis ve gozetim kurulunun her bir iiyesinin gozetim konusundaki etkinligi
artirlmistir. Buna ek olarak gozetim kurulu ve denetgiler arasindaki isbirliginin
giiclendirilmesi amaciyla mevcut diizenlemelerde pek ¢ok degisiklik yapilmis, gézetim

kurulunun i¢ kontrol ve risk ydnetimi konularindaki sorumluluklar artiriimistir®,

B. Sirketlerin Seffaflig1 ve Kontroliine fliskin Kanun

Alman hukukunda kurumsal yonetime yonelik olarak gergeklestirilen reformun
baslagic noktasini 1998 tarihinde kabul edilen Sirketlerin Seffaflign ve Kontroliine Iliskin
Kanun (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG))
olusturmaktadir. Anilan kanun mevcut kurumsal yonetim sistemini tiimiiyle degistirmek
yerine, sistemde yer alan kontrol mekanizmalarinin gelistirilmesi amaci tagimaktadir. Bu
nedenle KonTraG araciligiyla AktG’de yapilan degisiklikler sadece gozetim kuruluna
yonelik olmayip, aynt zamanda yonetim kurulu, genel kurul ve denetgilere yonelik

hiikiimler icermektedir. KonTraG araciligiyla dncelikle sirketlerin yonetim kurulunca bir

49 Bu geligsmeler tek ve iki kademeli yonetim kurulu yapisi sisteminin yakinlagmasi egilimi olarak

yorumlanmaktadir. BKz. Lieder, s. 115-117.
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risk yoOnetim sistemi olusturulmasin1 Ongoriilmistiir. Ayrica Ozellikle sirket planlar
hakkinda olmak tizere, yonetim kurulundan goézetim kuruluna bilgi akisini gelistiren
diizenlemeler yapilmistir. Organizasyon yapisina iliskin olarak ise, yapilan degisiklikler
gbzetim kurulunun daha sik toplanmasii, halka agik sirketlerin genel kurulunda pay
sahiplerini gozetim kurulunda olusturulan komiteler ve bu komitelerin ne siklikta
toplandig1 konularinda bilgilendirmesini Ongormiistiir. Son olarak, goézetim kurulu ve

denetciler arasinda isbirligine iliskin hiikiimler getirilmistir*®®.

KonTraG tarafindan getirilen ilk 6nemli yenilik, sirketlerin yonetim kurulunca bir risk
yonetim sistemi olusturulmasinin 6ngoriilmesidir. AktG’ye eklenen md. 91 (2) ile yonetim
kuruluna sirketin devamliligini tehlikeye diisiirebilecek bir gelisme karsisinda hemen
Oonlem alma yiikiimliliigii getirilmistir. Bu hiikkiim uyarinca yonetim kurulu bir risk
yonetim sistemi kurmak ylikiimliiliigiinde olup, risk yonetimi ydnetim kurulunun énemli
gorevlerinden biri haline gelmistir. Bu durum is hayatina baglh risklerden haberdar olan
sirketlerin daha etkin yonetildigine iliskin olarak yapilan ampirik ¢aligmalar1 da destekler
nitelikte gortilmiistiir. S6z konusu diizenlemenin etkisi yonetim kurulu sinirl ile olmayip,

aym zamanda gdzetim kurulu ve denetgiler iizerinde de yiikiimliiliik olusturmaktadir®®®.

Getirilen yeni diizenleme ile birlikte Alman sisteminin ii¢ kademeli bir risk yonetim
sistemi bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Ilk kademede risk ydnetim sisteminin
olusturulmasindan sorumlu yonetim kurulu, ikinci kademede olusturulan sistemin
gozetimini gerceklestiren gozetim kurulu ve son asamada da gdzetim kuruluna gozetim
konusunda destek vermek ve risk yonetim siteminin etkinligini ve gelistirilme olasiliklarin
raporlama yiikiimliiligiinde olan denet¢iler bulunmaktadir. Bu yap1 igerisinde gozetim

kurulu tyelerinin riskli sirket islerinin gézetiminde sorumlulugu artarken, ayni zamanda

4% Bu kanunun olusum siireci icin Bkz. Cioffi, J. W.: “Restructuring ‘Germany, Inc.’: The Corporate
Governance Debate and the politics of Company Law Reform”, Law & Policy, Volume 24, Issue: 4, October
2002, s. 355-402; Cioffi, J. W.: “Corporate Governance Reform, Regulatory Politics, and the Foundations of
Finance Capitalism in the United States and Germany”, German Law Journal, Volume 7, No: 6, 2006, s.
533-562.

4% Alman Ticaret Kanunu md. 317 (4) uyarinca sirket denetgisi, olusturulmus olan risk ydnetim sisteminin
etkinligini denetlemek zorundadir. Buna ek olarak denetc¢i raporunda bu hususa 6zel olarak yer vermek
yukiimliiliighi ile birlikte ayrica sistemin gelistirilebilmesi icin neler yapilabilecegi konusu yer almak
zorundadir (Md 321 (4)). S6z konusu hiikiimler sirket denetgisine yonelik olmakla birlikte gozetim
kurulunun da dolayli olarak risk yonetim sistemi iizerindeki sorumluluguna isaret ettigi dne siiriilmektedir.
Bkz. Lieder, s. 118.
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daha bilingli olmalarinin saglanmasi ve bunun sonucunda riskten kacinmak konusunda

katkilarinin artmasi dngériilmektedir*®’.

KonTraG ile getirilen bir diger yenilik yonetim kurulunun, gézetim kurulunu sirketin
gelecege yonelik onemli planlariyla ilgili her konuda bilgilendirme yiikiimliligiidiir.
Boylece gozetim kuruluna sirket islerinin planlanmasinda daha fazla sorumluluk
yiiklenmis, gbzetim kurulunun sirketin = Ozellikle stratejik kararlarinin  alinmasi
mekanizmasinda daha fazla katilimi Ongoriilmiustiir. Gelecek odakli gozetim olarak
nitelenen bu sistem, gozetim kurulunun aksakliklar1 hemen tespit edebilmesine olanak
saglarken, giiclendirilmis olan bilgi akist gdzetim kurulunun danisma islevini de daha etkin

yerine getirmesine yardime1 olmaktadir®%8,

KonTraG araciligiyla organizasyon hususunda getirilen yeniliklerden bir digeri de
gdzetim kurulunun daha fazla toplanmasmin &ngoriilmesidir®®®. Belirtmek gereki ki,
gbzetim kurulunun toplanma sikligi gozetim kapasitesi gelistirilmedigi siirece etkinligi
artirict bir unsur olmamaktadir. Ayrica toplant1 yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesinin de
hukuki bir yaptirimi 6ngdriillmemistir. Diger taraftan getirilen bir diger diizenleme anilan
aksakligi giderme potansiyeli tasimaktadir. Soyle ki; gozetim kurulu, halka acik sirketin
genel kurulunu gelismelerden bilgilendirmek, gozetim kurulunda olusturulan komitelerden
ve bu komitelerin ne siklikta toplandigindan haberdar etmek yiikiimliiligiindedir. S6z
konusu rapor verme yiikiimliiliigii, pay sahiplerinin bilgi diizeyini artirarak, gozetim
siirecinin seffafligin1 desteklemektedir. “Tesvik kurali” olarak nitelenen bu hiikiim
cergevesinde gozetim kurulunun hangi komitleri olusturacagi ve bu komitelerin ne siklikta

toplanacag sirketin yapisi biiyiikliigiine bagl olarak edilebilmektedir®®.

KonTraG araciligila, AktG’de dngoriilen son grup yeniligi gézetim kurulu ve denetci
arasindaki igbirligini saglayict hiikiimler olusturmaktadir. Bu hiikiimlerin temel amaci

sirket yonetiminde olabilecek usulsiizliikleri 6nlemek ve deneti¢inin gézetim kurulunun

497 Lieder, s. 118-119.

4% Lieder, s. 119-120; AktG md. 90 (1). Aym zamanda Bkz. Seibert, U.: “Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (KonTraG) - Der Referenten-Entwurf ~ zur  Aktienrechtsnovelle”,
Wertpapiermitteilungen (WM), Heft 51, 1997, s.2.

499 AktG md. 110 (3) halka acik sirketlerin gdzetim kurulunun yar1 yillik dénemde iki kere toplanmasini
ongormektedir.

500 jeder, s. 120-121; AktG md. 171 (2). Ayn1 zamanda Bkz. Hommelhoff, P./ Mattheus, D.: “Corporate
Governance nach dem KonTraG”, Die Aktiengesellschaft (AG), Heft: 43, 1998, s. 249-259. s. 251-252;
Seibert, s. 5.
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temel destekgisi olarak ¢aligmasini saglamaktir. Bu kapsamda getirilen degisiklikler biiyiik
caplt olmamakla birlikte, hepsi bir arada uygulandiginda kurumsal yOnetim sisteminde
onemli degisiklik yaratabilecek nitelikte oldugu savunulmaktadir. Ozellikle yeni
diizenlemelerle gbézetim kurulunun muhasebe ve denetim konularinda denetciden daha
detayli bilgi edinmesi yoOnetim ve gozetim kurulu arasindaki bilgi asimetrisini

azaltmaktadir®®

. KonTraG degisiklikleri ile gozetim kurulu denet¢ilerin atanmasindan
sorumlu tutulmustur"®. Ayrica gozetim kurulu, denet¢i raporunun dogrudan muhatabi
olmakta ve kural olarak denet¢i raporunun bir 6rne8i her bir gozetim kurulu {iyesine
gonderilmektedir®®. Son olarak sirket denetcisi gdzetim kurulunun yillik mali tablolara
iliskin goriismelerine katilarak gergeklestiridigi denetimin 6nemli sonuglarini aktarmak
yiikiimliiliigiindedir®®.

Mevcut degisiklikler oncesi diizenlemede, denet¢inin gorevinin temel noktalarinin
tespiti ve tcreti de dahil olmak iizere goreve atanmasi yonetim kurulunca
gerceklestirilmekteydi. Boylece denetci islemlerini gozetim altinda tutacagi yonetim
kurulu tarafindan atandigindan, bu durum denet¢inin goézetim kurulu karsisindaki
bagimsizligin1 kaybetmesine ve gézetim kuruluna denetime 6zel bilgileri yeterli bicimde
vermekten imtina etmesine yol acabilmekteydi. Yapilan degisiklikle gozetim kurulu
denetcileri atama yetkisine sahip bulunmakta olup, bu durum denet¢i bagimsizligim
saglamak ac¢isindan onemli kabul edilmektedir. Ayrica gozetim kurulu sirketin muhasebe
ve denetimi konusunda daha kapsamli ve nitelikli bilgi edinme ve denetici ile igbirligi

icinde ¢alisma imkanina sahip olmaktadir®®,

Diger taraftan mevcut degisiklikler Oncesi diizenleme uyarinca, denet¢i raporunu
yonetim kuruluna teslim edilmekteydi. Genel uygulama olarak denet¢i hazirladig: taslak
raporu yonetim kuruluna iletmekte ve raporun igerigi denetci ve yonetim kurulu tiyeleri
arasinda tartisildiktan sonra kesinlesmekteydi. Bu asamada yonetim kurulunu miiskiil
duruma sokabilecek konularin rapordan ¢ikarilmasi talep edilebilmekte ve tekrar secilme
kaygist tasiyan denet¢i bu talepleri olumlu karsilamak zorunda kalabilmekteydi. Alman

Ticaret Kanunu’na eklenen yeni bir hiikiimle (Alman Ticaret Kanunu md. 321 (5))

501 ) jeder, s. 121.

502 AKtG md. 111 (2).

503 AktG md. 170 (3).

504 AktG md. 171 (1).

55 | jeder, s. 122. Ayn1 zamanda Bkz. Hommelhoff/ Mattheus, s. 257.
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denetcinin raporunu dogrudan gozetim kuruluna iletmesi zorunlu tutulmus buna ek olarak
hem yoOnetim hem de goézetim kuruluna yonetim kurulunun anilan maddede yer alan
yikiimliligli ihlal edici sekilde denetleme siirecinin etkilenmemesi ylikiimliligu

verilmistir®®.

KonTraG araciligiyla gozetim kurulu ve denetgiler arasinda igbirligine iliskin olarak
getirilen 6nemli bir grup yenilik de denetim raporunun gozetim kurulu iiyelerine miinferit
olarak gonderilmesi ve denetcinin gozetim kuruluna katilimi hususlarinda olmustur.
Yapilan degisiklik Oncesi pratikte pek az sirkette gozetim kurulu iiyelerinin tamaminin
denetci raporunu elde etmesi s6z konusu olmakta, ¢ogunlukla rapor toplanti esnasinda
tiyelere gosterilip toplati sonunda geri alinmaktaydi. “Masa iistiinde sunum” olarak bilinen
bu uygulama kodeterminasyon uygulamasi olan gozetim kurullarinda c¢alisan
temsilcilerinin muhasebeye iligskin bilgileri kotiiye kullanmasini onlemek gerekcesiyle
savunulmaktaydr®®’. Yeni diizenleme ile gdzetim kurulu iiyelerinin sirketin muhasebe
sistemini denetleyebilmesi i¢in gerekli bilgiyi edinebilmesini dngérmekle birlikte gozetim
kuruluna bu tip bilgilerin her bir kurul iiyesi yerine sadece denetim komitesine
verilebilmesi olanagin1 sunmaktadir. Bu sekilde ¢alisan temsilcileriyle ilgili anilan sorunun
bertaraf edilmesi hedeflenmektedir®®. Son olarak sirket denetgilerinin yillik mali tablo ve
raporlar ile Onemli denetim sonuglarmin gorisiildigii gozetim kurulu toplantisina
katilmimin zorunlu tutulmasi, denetciler ve gozetim kurulu arasindaki bilgi akisinin
giiclenmesi ve gozetim kurulu {iyelerinin muhasebe ve denetim konularinda sorumluluk

bilincinin artmasi a¢isindan da 6nem tasimaktadir®®.

C. 2002 Tarihli Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Kanunu

2002 tarihli Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Kanunu (Gesetz zur weiteren Reform
des Aktien und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitdt) ile getirilen hiikiimler AktG’de
gerceklestirilen ikinci 6nemli yeniligi olusturmaktadir. Oncelikle, yukarida agiklandigt

tizere, AktG’de Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nun yiiriirlige girmesi ile birlikte ve

506 Lieder, s. 123. Aym zamanda Bkz. Holger, A.: “Der Priifungsausschuss — Arbeitsteilung im Aufsichtsrat”,
Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Volume 33,2004, s. 407.

507 Lieder, s. 123-124. Pistor, K.: “Codetermination: A Sociopolitical Model with Governance Externalities”,
in Employees And Corporate Governance (eds: Margaret M. Blair & Mark J. Roe), 1999, s. 163, 191.

508 AktG md. 170 (3).

509 Ljeder, s. 124-125.
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yonetim ve gozetim kurulunun “Uy veya Acikla Prensibi” ¢ercevesinde anilan kod

hiikiimlerine uyum durumunun kamuya aciklamas1 éngoriilmiistiir>™°.

Bir biitiin olarak 2002 degisiklikleri, soz konusu yiikiimliligi destekleyici sekilde
gbzetim kurulunun gozetim kurulu karsisindaki sirket igindeki giiciinii artirmak iizere
gerceklestirilmistir. Temelde yonetim kurulunun alacagi ve gozetim kurulunun onayina
tabi  Onemli kararlara iliskin olarak gozetim kurulu bir liste hazirlanmak
yiikiimliliigiindedir®!. Bilgi akisina iliskin olarak yonetim kurulu sirket politikalarinda
planlanan hususlarda degisiklik olmasi durumunda s6z konusu degisiklikleri gerekgesiyle

birlikte agiklamak zorundadirt?,

Ayrica Alman Kurumsal Yonetim Kodu, Alman iki kademeli kurul sisteminde
yonetim ve goOzetim kurulunun yakin bir igbirligi ve iletisim i¢inde olmasimni
ongdrmektedir. Bu sekilde hem etkin bir gozetim olusturulmasi hem de gézetim kurulunun
artirtlan yetkileri aracilifiyla gozetim konusundaki yiikiimliiliiklerine iliskin biling

diizeyinin artirlmas1 hedeflenmistir®®®,

2002 tarihli Kamuyu aydmlatma ve Seffaflik Kanunu araciligiyla, anilan sistemi
desteklemek iizere gozetim kurulu {iyelerinin bireysel haklarina iliskin bazi diizenlemeler
getirilmistir. Gozetim kurulunun her bir liyesinin sorumluluk bilincini artirmak iizere
yonetim kurulunun rutin raporlama yiikiimliliiglinlin 6tesinde gdzetim kurulu iiyelerine
yonetim kurulundan ek bilgiler isteme hakki 6ngoriilmiistiir®!4. Belirtmek gerekir Ki;
Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nda, gézetim kuruluna yeterli bilgi verilmesi hususunun
hem y&netim hem de gdzetim kurulunun sorumlulugunda oldugu vurgulanmaktadir®®,
Buna ek olarak gozetim kurulunun her bir iiyesine kurulu toplantiya ¢agirma hakk:
taminmstir>!®, Boylece iiyelerin sirket ydnetiminde yasanan usulsiizliiklerle ilgili olarak

iiyelerin kendi baslarina bir énlem almasi saglanmistir®Y’.

510 AktG md. 161.

511 AKtG md. 111 (4).
512 AktG md. 90 (1).
513 | jeder, s. 125-126.
514 AktG md. 90 (1).
515 Md. 3.4.

516 AKtG md. 110 (2).
517 |jeder, s. 126.
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2002 tarihli kanun araciliyla getirilen ikinci 6nemli degisiklik ise gézetim kurulunun
zorunlu onaylama haklarina iliskindir. Soyle ki; AktG’de yapilan 2002 degisiklikleri
kapsaminda yonetim kurulunun alacagr ve gozetim kurulunun onayina tabi Onemli
kararlara iligkin olarak gdzetim kuruluna bir liste hazirlanmak yiikiimliiliigii verilmistir. Bu
yikiimliilik Alman hukukunda eski bir probleme isaret etmektedir. 1976 tarihli
Kodeterminasyon Kanunu’nun yiiriirlige girmesi sonrasinda, sirketlerin  esas
sozlesmelerinde yer alan, yonetim kurulunun aldig1 kararlarin gozetim kurulunca
onaylanmasimi ongoren, hiikiimler sirketlerce kaldirilmaya baslamistir. Bunun pratik
sonucu olarak gdzetim kurulunun gorev ve sorumluluklart en 6nemli sirket kararlarin
onaylama yetkisini dahi igermeyecek sekilde kisitlanmasi olmustur. Bu kisitlamanin
gerekcesi olarak ise gozetim kurulunda yer alan c¢alisan temsilcilerinin sirketin karar alma

mekanizmasinda yer almasinin 6nlenmesi amac1 gosterilmistir®®®,

2002 degisikligi ile yonetim kurulunun alacagir ve gozetim kurulunun onayina tabi
Oonemli kararlara iliskin olarak goézetim kuruluna bir liste hazirlanmak yiikiimliligi
getirilmek suretiyle®'®, gézetim kurulunun gdzetime yonelik nitelikli bilgileri, karar alma
stirecinin erken asamalarinda edinmesi imkan dahilinde olmustur. Anilan hiikiim uyarinca
sirkete ait onemli nitelikte karar ve islemlerin gozetim kurulu onayina tabi olup, dnemli
malvarlig islemleri, sirketin finasal durumunu etkileyecek tiim islemler bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda hangi kararlarin Onemli nitelikte oldugunun
degerlendirilmesi ise sirketin biiyiikliigii yapis1 ve icinde faaliyet gosterilen sektoriin

ozellikleri gibi unsurlar dikkate alinarak gézetim kuruluna birakilmigtir°%,

Diger taraftan bu diizenlemenin, kodeterminasyon uygulamasina bagl olarak gozetim
kurulundaki is¢i temsilcilerinin de onaymi gerektirmesi nedeniyle, kurumsal yonetim
sistemine zarar verecegi gorisiiniin hakli olmadig1 6ne siiriilmiistiir. Clinkti an1lan madde
1s¢1 temsilcilerinin oldugu kadar pay sahibi temsilcilerinin de onayin1 aramaktadir. Ayrica
1976 tarihli Kodeterminasyon Kanunu uyarinca pay sahibi temsilcilerinin, is¢i
temsilcilerinin itirazina ragmen, bazi Onemli kararlarina alinmasimi saglama hakki

bulunmaktadir®?®,

518 | jeder, s. 127. Pistor s, 184.

519 AktG md. 111 (4).

520 | jeder, s. 128.

521 |jeder, s. 128-129. Ayni zamanda kars1 gorils i¢in Bkz. Hopt K. J./ Roth, M.: GroBkommentar Zum
Aktiengesetz (eds: Klaus J. Hopt & Herbert Wiedemann), 4th ed., 2005, Section § 111. 17.
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D. Gozetim Kurulu Uyelerinin Bagimsiziig1 Hususu

Gozetim kurulunun profesyonelligine iligkin olarak Alman hukukunda atilan en
onemli adimlardan birisi Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nda gergeklestirilen 2005 tarihli
degisiklikle gozetim kurulunun yeterli sayida bagimsiz {iyelerden olusmasit hususu
olmustur’®®. Bagimsizlik yiikiimliiliigii, gdzetim kurulunun ydnetim kurulu karsisinda
gerceklestirdigi  gozetim faaliyetinde menfaat catismasini Onlemeyi hedeflemektedir.
Alman hukukunda 6ngoriilen, gézetim kurulu tiyelerine iliskin bagimsizlik yiikiimliligi
esasen Avrupa Komisyonu'nun borsada islem goren sirketlerin icract olmayan yonetim
kurulu tiyeleri veya gozetim kurulu iiyelerinin gorevleri ve gdzetim kurulundaki komitelere
iliskin 2005/162/EC say1l1 tavsiye kararina dayanmaktadir. Anilan tavsiye kararinim 4’tincii
maddesi uyarinca, sirketlerin gézetim kurullarima yonetim kurulu iiyeleriyle ilgili olasi
menfaat ¢atigmasi hususuyla geregi gibi ilgilenilmesini temin etmek iizere yeterli sayida
bagimsiz icract olmayan iiye veya gozetim kurul iliyesi atanmasi Onerilmistir. Gozetim
kurulunun aday gosterme, lcretlendirme ve denetim alanlarinda da gorev iistlenmesi
durumunda anilan hususlara iliskin komitelerde de g¢ogunlugun bagimsiz {iyelerden

olusmasi gerekmektedir?3,

2005/162/EC sayil1 tavsiye karar1 uyarinca anilan kisilerin bagimsiz olabilmesi sirketle
ve sirket yonetimini elinde tutan hikim ortakla veya sirket veya tiizel kisi hakim ortagin
yonetimi ile kendi bagimsiz degerlendirmesini etkileyecek bir menfaat ¢catigmasi yaratacak
bir is veya aile iliskisi i¢inde olmamasma baglanmistir®**. Bu konudaki bazi ampirik
caligmalarda ¢ogunluk gézetim kurulu liyeleri bagimsiz olan sirketlerin bu yapida olmayan
sirketlere gore daha etkin performans sagladigina iliskin belirgin bir tespit yer almamakla
birlikte®®, bazi ¢alismalar makul sayida bagimsiz {iyenin sirket performansini

526

artirabilecegi yoniinde tespitler igermektedir’*®. Alman Kurumsal Yo6netim Kodu uyarinca

gozetim kurulunun ¢ogunlugunun bagimsiz iiyelerden olusmasi zorunlu tutulmamis olup,

522 Alman Kurumsal Yonetim Kodu md. 5.4.2.

523 | jeder, 5.131-132.

524 Bkz. 2005/162/EC sayili tavsiye karari, Md. 13.1.

525 Bkz. Bhagat, S./ Black, B. S.: Independent Directors, The New Palgrave Dictionary of Economics and the
Law, Volume 2, Peter Newman ed., 1998, s. 283; Bhagat, S./ Black, Bernard S.: “The Uncertain Relationship
Between Board Composition and Firm Performance”( As published in Business Lawyer, Vol. 54, 1999 s,
921-963), Columbia Law School, Center for Law and Economic Studies Working Paper No. 137, s. 1, 4, 7,
21 [http://ssrn.com/abstract=11417 (26.03.2016)].

526 Bhagat/ Black, Independent Directors, s. 283.
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bu konuda gdzetim kurulunun yeterli gorecegi sayida bagimsiz iiye sayida olmasi kafi

goriilmistir(md. 5.4.2.).

Alman uygulamasinda bagimsizlik standartlarinin tespitinde AB diizenlemelerinden
farklik arz eden bir husus biiylik pay sahiplerinin durumuna iligkindir. Alman Kurumsal
Yonetim Kodu uyarinca goézetim kurulu tiyesi, sirketle veya yonetim kurulu ile menfaat
catigmasina yol acacak bir is veya Ozel iliski i¢inde olmamasi durumunda bagimsiz
sayllmaktadir®®’. Bu kapsamda sirketin bankalar gibi biiyiik alacaklilari, iiriin saglayicilar
ve miisterileri bagimsiz sayllmamaktadir. Ancak sirket kontroliinii elde tutan pay sahibinin
temsilcileri sirket veya yonetim kurulu ile is ve kisisel iligskisi bulunmadigindan bu kisiler

md 5.4.2. kapsamina girmemektedir°?®,

Dolayistyla AB’nin 2005/162/EC sayili tavsiye kararmin aksine, Alman Kurumsal
Yonetim kodu uyarinca biiyiik pay sahiplerinin temsilcileri bagimsiz kabul edilmektedir.
Bu durumun gerekgesi, anilan kisilerin pay sahipleriyle, gozetim kurulu {yelerinin
menfaatlerini dengeleyecegi, sirketin pay sahipligi degerini artirilmasina katki saglayacagi
ve dolayisiyla biiyiik sirketlerdeki “Vekalet Problemi”nin ¢oziimiine katki saglayacagi
diistincesine dayanmaktadir. Bu kapsamda, Avrupa Komisyonu’nun azinlik pay sahiplerini
korumak gerekgesiyle biiyiik pay sahiplerinin bagimsiz kabul edilmemesi argiimani®?,
Alman hukukunda, grup sirketlerine iliskin diizenlemelerin azinlik pay sahipleri agisindan

yeterli 6l¢iide koruma sagladign gerekgesiyle kabul gormemistir®,

Bu konudaki Alman uygulamasini savunucu mabhiyette diger bir argliman, Avrupa
Komisyonu’nun 2005/162/EC sayili tavsiye kararinda bagimsizlik unsurunun tek kademeli
yonetim kurulu yapist dikkate alinarak diizenlendigi ve bu konudaki temel &rnegin Ingiliz
Kurumsal Yonetim Kodu oldugu hususudur. Bu cercevede, tek kademeli bir sistemde
yonetim kurulu iyelerinin bagimsizligin1 giivence altina almak iizere ihdas edilen siki
kurallarin, yonetim ve gozetim kurallar1 arasinda kurumsal bir ayristirma yapilan iki

kademeli sistemde ayni derecede anlamli olmayacagi one siiriilmiistiir. Dolayisiyla tek

527 Md. 5.4.2.

528 | jeder, 5.132-133.

529 Bkz. 2005/162/EC sayili tavsiye karar, s. 59-60, 62-63.
530 | jeder, s. 132.
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kademeli sistemdeki siki bagimsizlik kurallarinin, iki kademeli sistemdeki bahsi gecen

kurumsal ayristirmanin yoklugunu telafi etmek iizere diizenlendigi savunulmustur®3?,

E. Gozetim Kurulu Komiteleri

AktG ve Alman Kurumsal Yoénetim Kodu araciligiyla gézetim kurulunun etkinligini
artirmak amaciyla gergeklestirilen dnemli diizenlemelerden bir digerini gozetim kurulunun
komitelerine iliskin bazi yiikiimliiliikkler olusturmaktadir. Alman hukuku agisindan
degerlendirildiginde anilan komitelerin olusturulmasi, ¢ok iiyeli ve kodeterminasyon
uygulamasina tabi gozetim kurullarinda yapisal bir¢ok problemin ¢oziimii agisindan énem
arz etmektedir. Ciinkli kalabalik gozetim kurulunun aksine, olusturulan komiteler sik
toplanabilme hizli karar alabilme imkani saglayacaktir. Daha 6nce gozetim kurulunun iiye
sayisinin disiirilmesine iligkin hukuki girisimler Alman kodeterminasyon uygulamasinin
mevcut statiikosunu silirdiirmek yoniinde baski olusturan is¢i menfaat gruplar tarafindan
engellenmistir. Bu komitelerin, gozetim kurulu sayisiin diisiiriilmesine yonelik olarak
ortaya konulan, ancak kabul gérmeyen, s6z konusu Oneriye bir alternatif olusturmasi

diisiiniilmiistiir-®,

Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na 2002°de eklenen bir hiikiimle gézetim kurulunun,
muhasebe ve risk yonetimi konularinda ¢alismak {izere, denet¢iden bagimsiz, denetcinin
gorevlendirilmesi ve temel denetim konulariin ve denet¢i iicretinin tespiti konusunda
gorevli bir denetim komitesi olusturmasi ongoriilmiistiir. Bunun yani sira denetim komitesi
baskaninin muhasebe prensiplerinin uygulanmasi ve i¢ kontrol mekanizmasi konularinda
uzman bilgi ve tecriibesine sahip olmasi aranmaktadir®, Bunun yam sira, BilMoG ile
AktG’ye eklenen md. 107 (3) ile gbzetim kurulunun; sirket muhasebesi, i¢ kontrol, risk
yonetimi ile denetim hususlarinin godzetiminden, denetginin tarafsizligindan, denetim
ticretleri ve Tcretler disindaki menfaatlerden sorumlu bir denetim komitesi
olusturabilecegini agikca belirtilmistir. Bahsi gegen denetim komitesi AktG’ye eklenen bu
hiikiim ile daha fazla 6nem kazanmistir. S6z konusu hiikiim Alman Kurumsal Yo6netim
Kodu’nda yer alan diizenlemeye paralel olmakla birlikte, AktG araciligiyla yiriirlige

konuldugundan hukuki alt yapisinin daha giiglii oldugu, boylece gozetim kurulu denetim

531 | jeder, s. 132-133;
532 | jeder, s. 138.
533 Alman Kurumsal Yonetim Kodu Md. 5.3.2.
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komitesi liyelerine atfedilen gelismis gozetim ylikiimliiliigiine uyum konusunda daha etkin

bir baski olusturacag1 éne siiriilmektedir>®*,

Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nda Ongoriilen bir diger komite aday gdsteme
komitesidir. Kodda yapilan 2007 degisikligi ile gbzetim kurulunun, genel kurula gézetim
kurulu i¢in segilecek uygun adaylart 6nermek iizere tiimiiyle pay sahibi temsilcilerinden
olusan bir aday goOsterme komitesi olusturmasi gerekliligine iliskin dlizenleme
getirilmistirr®®. Bu komitenin 6ngériilmesi kiiciik ¢apli bir komitenin gozetim kuruluna
nazaran kisisel degisikliklerle daha cabuk ilgilenebilecegi ve daha esnek hareket
edebilecegi ve bu sekilde s6z konusu komitenin gézetim kurulunun kimlerden olusacagini
diizenli olarak izlemek olanagina sahip olacagi diisiincesinden kaynaklanmis olup, bu
sekilde gozetim kurulunun yonetim kurulu karsisinda bagimsizligini desteklemesi

diistiniilmiistiir>®®.

Alman hukukunda fiicretlendirme komitelerinin hukuki olarak diizenlemesi ise ilk
olarak Temmuz 2009 tarihinde yiiriirliige giren Y&netim Ucretlerinin Kamuya Ag¢iklanmasi
Kanunu (VorstAG) ile yapilmistir. Gozetim kurulunun belirli hususlar1 kararlastirmak
tizere komitelere devretmesi is boliimii amach yapilmistir. Ancak kanun koyucu,
ticretlendirme komiteleri s6z konusu oldugunda, bu uygulamadan, yonetim kurulu
tiyelerinin {icretlerinin tespiti de dahil olmak {izere yonetim kuruluyla gerceklestirilen
sozlesmelerin seffafligini temin etmek amaciyla sapmistir®®’. Anilan kanunla degisik AktG
md. 107 (3) uyarinca, yonetim kurulunun iicretlendirilmesi hususu tiimiiyle licretlendirme
komitesine birakilmamis, yonetici iicretleri konusunda karar vermek konusunda gozetim

kurulu yetkili kilinmigtir.

[lk bakista amlan diizenleme gdzetim komitelerinin olusturulmas: yoluyla
profesyonellesme girisimlerine ters goriinmekle birlikte, anilan diizenlemenin Alman
sirketlerinde kurumsal yonetim sistemini gelistirdigi, bu sekilde her bir gozetim kurulu
liyesinin, iicretlendirme hususunun sosyo politik 6nemini dikkate alarak iistlendigi

sorumlulugun daha fazla bilincinde olmasmin hedeflendigi savunulmustur. Ancak

534 Lieder, s. 140-141.

535 Alman Kurumsal Yénetim Kodu Md. 5.3.3.

536 |jeder, s. 141-142.

537 Nitekim Alman Kurumsal Yonetim Kodu da 2009 tarihli degisiklikle bu hiikkme paralel bir oneri
icermektedir. Bkz. Alman Kurumsal Yonetim Kodu Md. 4.2.2.

155



belirtmek gerekir ki, koderminasyon uygulamasi olan kalabalik bir gézetim kurulunun her
bir yonetici sozlesmesi lizerinde etkin bir pazarlik yapma imkan1 bulamayacagi agiktir. Bu
nedenle, yonetim kurulu iiyelerinin sézlesmelerindeki bireysel kosullar {izerinde pazarlik
yapilmas1 gibi bazi detaylarin gozetim kurulu tarafindan ticretlendirme komitesine delege

edilmesi imkan1 bulunmaktadir®®.

F. Muhasebe Hukuku Reform Kanunu

BilMoG ile AktG’de, yukarida agiklanan denetim komitesine iliskin degisikliklerin
yant sira, gozetim kurulunun ve denetim komitesinin ifa ettigi gozetim fonsiyonunda
muhasebe, denetim, i¢ kontrol ve risk yonetimi hususlarindaki sorumluluklarinin

gelistirilmesi amaciyla baz1 degisiklikler 6ngoriilmiistiir®®.

Bunlardan ilki “Uy veya Agikla Prensibi’nin uygulanmasina iligskindir. AktG’de ilk
diizenlendigi sekliyle tam anlamiyla bir “Uy veya Agikla Prensibi”ni (Comply or Explain)
uygulanmamaktaydi. Sirketler, Alman Kurumsal Yonetim Kodu’ndan uygulamadaki
sapmalar1 agiklanmak zorunda olmakla birlikte bu sapmalarin gerekgesi istenmemekteydi.
Bu nedenle anilan sistem, daha ¢ok “Uy veya bildir” (Comply or Disclose) sistemi olarak
nitelenmekteydi. AktG md. 161°de gergeklestirilen degisiklikle, yonetim ve gdzetim
kurulunun yillik olarak Alman Kurumsal Yo6netim Kodu’na uyum saglanip saglanmadigin
aciklamak ylkiimliliigline ek olarak uyum saglanmamasi durumunda bunun gerekgesinin
aciklanmasi Ongoriilmiistiir. Bu sekilde “Uy veya Agikla Prensibi’nin tam anlamiyla

uygulanmaya baslandigi kabul edilmektedir>*.

Ikinci olarak, yapilan degisiklikle, AktG md. 161°de yer alan kamuyu aydinlatma
yikiimliiligliniin bir kurumsal yonetim agiklamasi ile desteklenmesi Ongoriilmiistiir.
Alman Ticaret Kanunu md. 289 uyarinca borsada islem goren halka acik sirketler yillik
raporlart veya web siteleri aracilifiyla kurumsal yonetim sistemlerini raporlamak
zorunlulugundadir. Bu kapsamda agiklanacak bilgiler, AktG md. 161 uyarinca agiklanmasi

zorunlu kamuyu aydinlatma raporu ile sirketin kurumsal yonetim sistemine iliskin kanuni

538 | jeder, s. 142-143.

539 | jeder, s. 143.

540 Study on Monitoring and Enforcement Practices, s. 117. Séz konusu degisikligin énemli nedenlerinden
birisinin Avrupa Komisyonunun Avrupa hukukunda “Uy veya Agikla Presibi’ne ilk kez yer verilen Avrupa
Komisyonu’nun 2006/46/EC Direktifine uyum saglamak olarak gosterilmistir. Bkz. Du Plessis/ Saenger,
Corporate Governance Debate, s. 31-32; Directive 2006/46/EC.
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zorunluluklar disindaki diizenlemeleri, yonetim ve gézetim kurulunun ¢alisma metodlar: ve

gdzetim kurulu komitelerinin yapis1 ve isleyis bi¢imini icermektedir®*,

Anilan reform kanunu ile, son olarak, Alman Ticaret Kanunu md. 89 (5) ve 315 (2)’de
yapilan degisiklikle, sermaye piyasasinda yer alan sirketlerin i¢ kontrol ve risk yonetimi
sistemlerinin 6nemli noktalarinin yonetim kurulu raporunda agiklanmasi Ongoriilmistiir.
Bu sekilde bir yandan sirketin kurumsal yonetim kuygulamalari hakkinda kamunun
aydinlatilmas1 saglanirken, bir yandan da gozetim kuruluna ve Ozellikle denetim
komitesine sirketin mevcut ekonomik durumu ve i¢ kontrol ve risk yonetimi durumu

hakkinda bilgi aktarilmas1 saglanmis olmaktadir>*2,

Bu kapsamda ayrica denet¢inin gozetim kurulu ve denetim komitesi karsisindaki
raporlama yiikiimliligii gelistirilmis olup, denetgi i¢ kontrol ve risk yonetim sistemindeki
temel zayifliklar1 da rapor etme yiikiimliiliigii bulunmaktadir®™®. Aym1 zamanda denetci
tarafsizlifina neden olacak her olayr ve olagan licretine ek olarak elde ettigi tiim
menfaatleri raporlama yiikiimliiliigiindedir>**. Bu gelistirilmis raporlama yiikiimliiliigii ile
gbzetim kurulu ve komite liyelerinin sistemik zayifliklar ve sirketin risk profili hakkinda
farkindaliklarinin artirllmasina yardimei olurken, denet¢i ile daha yakin igbirligi i¢inde
olmalar1 hedeflenmistir. Ayrica, bu diizenleme yonetim kurulu karsisinda denet¢inin
bagimsizligin1 desteklemektedir. Denetim komitesi, gozetim kuruluna denetci olarak
secilmek {izere genel kurula oOnerilecek adaylar konusunda tavsiyede bulunmakla

gorevlendirilmistir®®,

IT1. G6zetim Kuruluna iliskin Potansiyel Menfaat Catismas1 Durumlari
A. Alman Hukundaki Coklu Vekalet Modeli
Yonetim kurulu ve pay sahipleri arasindaki iliskiye ortaya ¢ikan “Vekalet Problemi”,

iki kademeli kurul sisteminde kaginilmaz olarak gdzetim kurulunun da i¢inde bulundugu

bir yapida degerlendirilmektedir. “Vekalet Problemi’ni agiklayan terminolojiyle izah

541 | jeder, s. 144.

542 | jeder, s. 144-145.

533 AktG md. 171 (1).

544 AKtG md. 171 (2).

545 AktG md. 124 (3); Lieder, s. 145.
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edildiginde, gozetim kurulu, pay sahiplerince yoOnetim kurulunun gozetimi gorevi
kendisine delege edildiginden, pay sahipleri adina, “Vekil” konumunda hareket etmektedir.
Diger taraftan gozetim kurulu, yonetim kurulunun atanmasi, gérevden alinmasi, gézetimi
konular1 s6z konusu oldugunda ise yonetim kuruluna kars1 “Asil” konumundadir. Gozetim
kurulunun zorunlu tutuldugu Alman anonim sirketlerinde, gozetim kurulu iiyelerinin de
pay sahiplerinin aleyhine ve kendi menfaatleri dogrultusunda hareket etmesinin s6z konusu
olabilmesi nedeniyle, burada esasen gozetim kurulunu merkeze alan ti¢ tarafli bir “Vekalet
Problemi’nden bahsedilmektedir. “Coklu Vekalet Modeli” veya “Cok Kademeli Asil Vekil
Mliskisi” olarak adlandirilan bu kavram, Alman hukukunda tartismali olan “isletmenin
yararini en yiiksek diizeyde gozetmek” kavrami da dikkate alindiginda daha karmasik hale

gelmektedir®.

AktG®" ve Alman Kurumsal Yénetim Kodu uyarinca®*® hem ydnetim hem de gozetim
kurulu i¢in baglayict bir unsur olan isletmenin en yiliksek diizeyde yarari, literatiirde
cogunluk goriisline gore sirketin devamliliginin gozetilmesi ve uzun vadede kalici olarak
karliliginin temin edilmesi olarak tanimlanmistir. Alman anlayisina goére, hukuki anlamda
kurumsal yonetim, sirket organlarinin isletmenin menfaatlerini yerine getirmesini en etkin
sekilde yerine getirmesini saglamaya yonelik kurallar anlami tasimaktadir. Bu kapsamda

sirket ve isletmenin menfaati kavramlari i¢ ice gegmektedir>®®.

Alman Yiiksek Federal Mahkemesi ise isletmenin en yiiksek diizeyde yarari
kavraminin uygulanmasinda pay sahipleri teorisine dayanmaktadir. Mahkeme 06zellikle
azinlik pay sahipleri, sirket alacaklilari, sirket calisanlar1 ve kamu menfaatini dikkate
almaktadir. Dolayisiyla sadece pay sahiplerinin menfaatinin korunmas1 yoniinde genel bir
zorunlukluk bulunmamaktadir. Bununla birlikte “isletme menfaati” kavramini, pay
sahipligi degeri kavrami iizerinden yorumlamak yonetim kurulunun inisiyatifinde
oldugundan bu durum menfaat sahipleri yaklasimiyla catisma yaratabilmektedir. Bahsi
gecen menfaatler, yonetim organlarina yonelik yeni ylikiimlilikler teskil ettiginden,

“Vekalet Teorisi” terminolojisinde bu menfatlerin 6znelerinin her biri “Asil” olarak

546 Saenger, I.: “Conflict of Interest of Supervisory Board Members in A German Stock Corporation and the
Demand for Their Independence”, Corporate Governance Law Review, 2005, Volume 1, s. 154,

547 AktG md. 93, 116.

548 Kurumsal Yonetim Kodu Md. 3.7, 4.1.1, 4.3.3, 5.5.1.

549 Saenger, s. 154-155. Isletme menfaati konusundaki literatiir tatismas1 icin Bkz. yukarida Ugiincii Boliim,
I.F.”de dipnotlar 490-491°da verilen kaynakga.
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degerlendirilmektedir. Bu nedenle Alman anonim sirketinde hem “Asil” hem de “Vekil”

acisindan ¢oklu bir menfaatler yapisi s6z konusu olmaktadir®®,

Alman anonim sirketlerinde, gézetim kurulu iiyelerinin menfaat ¢atismasi karsisindaki
durumu liberal bir yaklasimla diizenlenmistir. Bu esnek yaklagim gozetim kurulu
tiyelerinin gorevlerinin tespitinde kendisini gostermektedir. Soyle ki, hukuki diizenleme
menfaat ¢atismasi durumlarini genel hiikiimlerle diizenlemekle yetinmis olup, bu genel
hiikiimler isletme menfaatleri kavramima dayanmakta ve gbézetim kurulu {iyelerine

gdrevlerini yerine getirirken isletme menfaatlerine uymak zorunlulugu getirmektedir>>.

Bu yiikiimliiliigiin yani sira AKtG, gézetim kurulu iiyeligiyle bagdasmayacak durumlari

diizenlemektedir®2.

Bunun disinda, kanun koyucu, gdzetim kurulu iyelerinin farkli
yiikiimliiliiklerini ~ birbirinden ayirabilecek yetkinlikte oldugu ideal varsayimina
dayanmaktadir. Diger bir deyisle, kanuni diizenlemeler, menfaat ¢atismasi durumlarinin
¢cOziimiine iliskin stratejiler gelistirmemekte, ancak menfaat ¢atismasindan kaginilmasini

gorevle bagdasmayacak durumlara iliskin kurallarla saglama yolunu segmektedir®®,

Gorevle bagdagmayacak hususlarla ilgili kurallar disinda, menfaat ¢atigmasina ve buna
bagli olarak bagimsizligin saglanmasina iliskin somut bir diizenleme yapilmamistir. Bu
durumun kanun koyucunun bilingli tercihi oldugu, mevcut hukuki diizenlemeler
degerlendirildiginde kanun koyucunun farkli menfaatlerin varligmmi kabul etttigi One

stiriilmiistiir*>*,

Alman hukukunda, menfaat catismas1 durumunu etkileyen sirket i¢i durumlar 6zellikle
eski yonetim kurulu iyelerinin gozetim kuruluna atanmasi ve gozetim kurulunda

kodeterminasyon uygulanmasi olup, bu hususlardan ilki fiili, ikincisi ise yapisal bir

550 Saenger, s. 155.

551 AktG md. 93, 116; Alman Kurumsal Yénetim Kodu Md. 3.7, 4.1.1,4.3.3, 5.5.1.

552 AktG md. 100, 105.

53 Saenger, s. 157. Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nda (md. 5.4.1.) gozetim kurulunun yeterli sayida
bagimsiz liyelerden olugsmasi dnerilmekle yetinilmistir. Kod, md. 5.4.2. uyarinca, gézetim kurulu {iyelerinin
bagimsiz olarak kabul edilmesi, sirketle, icract organlariyla, sirket hakimiyetini elinde tutan pay sahibi veya
sirketle iligkili bir isletmeyle, onemli menfaat catismasina neden olacak kisisel veya is iligkisi i¢inde
olmamalarina baglanmigtir. Bagimsizlik teriminin agiklanmasi i¢in Bkz. Du Plessis, J. J.: “The German
Two-Tier Board and the German Corporate Governance Code”, European Business Law Review, Volume
15, Issue: 5, 2004, s. 1150 vd.

5% Buna &rmek olarak, kanun koyucunun Sirketlerin Seffafligi ve Kontroliine iliskin Kanun (Gezetz zur
Kontrolle und Transparenz im Unternehmensnereich, KonTraG) ¢ikarilirken bu eksikligin farkinda olmasina
ragmen hukuki diizenleme eksikliginin giderilmemesi gosterilmektedir. Bkz. Saenger, s. 157-158.
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problem olarak kabul edilmektedir. Bahsi gecen menfaat ¢atismasi durumlarinin her ikisi
de sirket yonetiminin sirketin en {istiin menfaatini gozetecek sekilde caligmasini zedeleme

potanisyeli igermektedir>®®.

“Vekalet Teorisi” kapsaminda degerlendirildiginde go6zetim kurulunun iginde
bulundugu mevcut menfaat catismasi durumlari, sadece gozetim kurulu iiyeleri ve
paysahipleri arasindaki “Vekalet Iliskisi”ni degil, yonetim kurulu ile gdzetim kurulu
tarafindan temsil edilen paysahipleri arasindaki gdzetimsel “Vekalet Iliskisi”ni de
etkilemektedir. Bu husus 6zellikle 6nem arz etmektedir ¢iinkii yonetim kurulunun farklh
menfaatleri uzlagtirmak suretiyle kendi inisiyatifini kullanabildigi alanlar bulunmaktadir.
Buna bagli olarak, yonetim kurulunun hukuken diizenlenmemis menfaatler de dahil olmak
tizere pek c¢ok farkli menfaati dikkate almasi durumunda goézetim faaliyetinin
gerceklestirilmesi imkansiz hale gelmektedir. Dolayisiyla hukuken yonetimsel faaliyetlere
ve farkli menfaatlerin ne sekilde korunacagina iliskin belirgin kurallar 6ngoriilmesi

durumunda “Vekalet Maliyetleri”nin azalacag: 6ne siiriilmektedir®®.

B. Eski Yonetim Kurulu Uyelerinin Gézetim Kuruluna Atanmasi

Alman iki kademeli kurul sisteminde yer alan keskin ayrim, ydnetim kurulunun
gbzetim kurulu iyeleri tarafindan, tarafsiz bir sekilde ve menfaat catismasina yer
vermeyecek sekilde gozetilmesini temin etme amacini tasimaktadir. Ama yonetim ve
gozetim kurullar1 arasindaki bu sekli ayrim fiili problemlerin gizlenmesine neden
olabilmektedir. Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nda gergeklestirilen 2005 tarihli
degisiklik Oncesinde, eski yonetim kurulu iiyelerinin gdzetim kuruluna atanmasi s6z
konusu olmakta ve bu durum genellikle eski yonetim kurulu bagkaninin gézetim kuruluna
baskan olmas1 suretiyle ger¢eklesmekteydi®’. Bu cercevede sirketin bir dnceki CEO’sunun
gdzetim kurulu baskani olarak secilmesi pratikte yaygin olarak rastlanmaktaydi®*®, Bahsi
gecen uygulama bazi olumlu sonuglar1 da barindirmakla birlikte genel olarak elestiri

konusu olmustur. S6z konusu elestiriler uyarinca eski yonetim kurulu {iyelerinin gézetim

5% Saenger, 5.158.

5% Saenger, s. 174.

557 Saenger, s. 158.

5% 2005 degisikligi 6ncesinde Almanya’da borsaya kote en biiyiik (Deutsche Borse-DAX30) 15 sirketin
onceki donemlerdeki CEO’su sz konusu sirketlerin gozetim kurulu baskani idi. Bkz. Lieder, The German
Supervisory Board, s. 134-135.
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kurulunda yer almasiin etkileri gdzetim kurulunun dogal gézetim ve danisma islevleri

acisindan incelendiginde farkli sonuglara ulagilmaktadir.

Oncelikle yonetim kuruluna onceden baskanlik yapmis olan kisi, sirket isleri ve
calisma alan1 hakkinda detayli bilgiye sahip ve tecriibeli oldugundan, bu kisi gdézetim
kurulunda yer aldigi zaman, hem bilgi birikimini diger goézetim kurulu diyeleriyle
paylasarak goézetim faaliyetine katkida bulunabilmekte hem de yonetim kuruluna
danmismanlik faaliyetinde daha basarili olmaktadir. Boylece sirketin gozetim kurulu ve
yonetim kurulu daha fazla bilgi paylasimi s6z konusu olmaktadir. Bu durum sirketin
gelecegine yonelik daha etkin kararlar alinmasina katkida bulunmaktadir. Bu nedenle
yonetim kurulunun eski liyelerinin gézetim kurulunda yer almasi sirketin etkin yonetimi ve
perfomansi agisindan faydali bulunmustur. Bunun yani sira gézetim kurulunda gorev alma
ihtimali yonetim kurulundakiler i¢in kariyerlerinin son noktasinda alabilecekleri bir gorev

olmast acisindan motive edici etkiye sahiptir®®.

Diger taraftan sirketin yonetim ve gozetim organlarinin keskin ¢izgilerle ayristirildigi
bir sistemde, eski yonetim kurulu iiyelerinin gozetim kurulunda almasinin gozetim
isleviyle uyumlu oldugunu sdylemek zorlasmaktadir. Ozellikle gdzetim kurulunun ge¢mise
yonelik  gerceklestirdigi  denetimlerde eski yonetim kurulu {yelerinin  kendi
gerceklestirdikleri islemleri onyargisiz bir sekilde denetlemesinin miimkiin olamayacagi
aciktir. Bu durumda anilan iiyelerin ge¢miste yapilan hatalar1 diizeltmesi ve hatta gizlemesi
tehlikesi s6z konusu olmaktadir. Yonetim kurulu iiyesinin ge¢misteki hatalarina baglh
olarak emekliye ayrilmasi sonrasinda gozetim kurulu iiyesi ve hatta baskani olmasi
durumunda bu iki gorev arasindaki bagdasmazlik net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle uluslararasi karsilagtirmalarda eski yonetim kurulu iiyelerinin bu goéreve atanmasi
kabul géormemekte ve gdzetim kurulunun bagimsizligi, sirket icinde son 5 yildir gérev

almamis olma dl¢iitiine baglanmaktadir®°.

AktG’de diizenleme konusu olmayan bu hususta yakin zamana kadar Alman Kurumsal
Yonetim Kodu da eski yonetim kurulu {iyelerinin gbézetim kuruluna segilebilmesi i¢in bir
gecis siiresi ongdormemekte, sadece gozetim kuruluna secilebilecek eski yonetim kurulu

tiyesi sayisin iki ile smirlamaktaydi. Bu durum goézetim kurulunun olusumu agisindan

59 Saenger, s. 158-159.
560 Saenger, s. 159-160;Lieder, s. 135.
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Alman hukukunun uluslararasi diizenlemelere uyum saglamadigi ve 6zellikle eski yonetim
kurulunun durumu ile ilgili olarak reform ihtiyact gosterdigi -elestirilerine neden

olmustur®?.

Gozetim kuruluna iliskin giderek artan bagimsizlik standartlartyla baglantili olarak
Alman Kurumsal Yonetim Kodu ile 2005 yilinda, kural olarak daha 6nce yonetim kurulu
baskani veya iiyesi olarak gorev yapmis kisilerin goézetim kurulu veya gézetim kurulunun
komitelerinden birine baskanlik yapamayacagi hususu diizenlenmistir. Ancak sirketin
gbzetim kurulu baskanligina atanmak iizere alternatif adaylari bulunmamasi durumunda
veya eski yoOnetim kurulu iiyelerinin sirketle ilgili 6zel bilgi yetenek veya tecriibesi
nedeniyle gozetim kurulu iiyeligine atanmasinda 6zel bir fayda bulunmasi durumunda bu
kurala istisna getirilebilmektedir. Ancak her durumda gdzetim kurulunun buna iliskin

hususi sebepleri ortaya koymasi gerekmektedir°®?.

Alman Kurumsal Yoénetim Kodu’nda yer alan s6z konusu diizenleme, daha sonra
AktG’de gergeklesen 2009 degisikligi ile kanuni dayanaga da sahip olmustur. Diizenleme
uyarinca, yonetim kurulu iiyelerinin gézetim kuruluna segilmesi hususuna iligkin olarak,
borsaya kote sirketlerde, yonetim kurulu iiyelerinin gozetim kurulunda gorev alabilmesi
icin yonetim kurulundaki gorevlerinin bitiminden itibaren 2 yil gecmesi sarti
Ongoriilmiistiir. Ancak sirket sermayesinin %25 ve iizerindeki paylari elinde tutan azinligin
talebiyle bu siire dolmaksizin atanmalari miimkiin olabilmektedir®®. Bahsi gegen istisna
aile sirketleri ve biiylik ortak tarafindan yonetilen sirketlerde, ana ortagin sirket yonetim
kurulunda yer aldigi durumlarda, bu kisilerin sirket yoOnetim veya gozetim kurulu
aracilifiyla sirket yonetiminde yer almalarmin siirekliligini saglamak maksadiyla

getirilmigtir®®,

561 Saenger, s. 161.

%2 | jeder, s. 134-135.

%3 Bkz AktG 31 Temmuz 2009 tarihinde yiiriirliige giren VorstAG ile degisik md. 100(2). Alman Kurumsal
Yonetim Kodu da bu hitkkme paralel sekilde diizenlenmistir. Bkz. md. 5.4.4. Diger taraftan yonetim kurulu
iiyelerinin gozetim kurulunda yer almasi hususunun esasen Kurumsal Yonetim Kodu’nda diizenlenmesinin,
daha esnek hareket edilebilmesi acgisindan kanuni bir diizenlemeye orana daha tercihedillir oldugu 6ne
stiriilmusgtiir. Bkz. Lieder, s.138. 2009 degisikligi ile Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nda borsaya kote
sirketlerde, gézetim kuursu iiyelerine ek olarak, denetim komitesi bagkaninin da bagimsiz olmasi ve 6nceden
yonetim kurulunda gorev almig olmasi durumunda gorevinin en az iki sene Once sona ermis olmasi
diizenlemistir. Bkz. Alman Kurumsal Yo6netim Kodu md. 5.3.2.

%4 | jeder, s. 137.
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Diger taraftan yonetim kurulu iyeliginden gdzetim kuruluna geciste bu sekilde bir
bekleme siiresinin Ongoriilmesi hususu, bu durumda da menfaat ¢atismasi hallerinin
olabilecegi gerekcesiyle elestirilmektedir. Belirlenen somut siirenin yonetim kurulundan
gbozetim kuruluna gegen liyelerin, yonetim kurulunda yer alan meslektaslariyla menfaat
catigmasina yol acabilecek baglarmi timiiyle kesecegini garanti etmek miimkiin
bulunmamaktadir. Buna karsilik yonetim kurulundan ayrilip gézetim kurulu iyeligine
getirilen kisilerin yonetimden uzak kaldig1 bu iki yillik siire i¢inde sirket hakkinda sahip
oldugu bilgi ve yonetim kabiliyetinde azalma meydana gelebilecektir. Bununla birlikte bu
bekleme siiresi uygulamasinin ne sekilde isleyecegi, %25’e sahip pay sahiplerinin saglanan

istisnadan yararlanip yararlanmayacagina bagli olarak ortaya ¢ikacaktir®®,

C. Gozetim Kuruluna Calsanlarin Yonetime Katilmas1 (Koderterminasyon)

Unsurunun Eklenmesi

1. Genel Olarak

Gozetim kurulunun bagimsizligini tehlikeye atan ikinci bir husus ise kodeterminasyon
(Mitbestimmung) unsurunun eklenmesi olmustur. Alman hukukunda isbirligi felsefesine
dayanmakta olan koderterminasyon kavrami sirket calisanlar1 ve igveren arasinda daha
fazla isbirligi ve giiven tesis edilmesi gerekliliginden hareketle ortaya ¢ikmistir. Gozetim
kurulunda sirket calisanlar1 ve pay sahiplerinin temsil oranini belirleyen 1976 tarihli
Kodeterminasyon Kanunu, ilk olarak sirket otoritesini kullanan kisilerin bu giiciinii
demokratik olarak mesrulastirmak ve kontrol altina almak, ikinci olarak gsirket
calisanlarinin  kendileriyle dogrudan ilgili konularda alinacak kararlarin alinmasina
miidahil olmasini saglamak ve son olarak da pay sahipligine bagli ekonomik ve politik

giicii iiretim giicii ile iliskilendirmek amac1 tasimaktaydi°®,

Sirket calisanlarinin  girkette esit temsil hakkina dayanan kodeterminasyon
diizenlemesi Alman hukukuna 6zgli olup, wuluslararas1 alanda uygulamasi
bulunmamaktadir. Ingitere, ABD, Ispanyon ve Portekiz hukukunda sirket calisanlarinin
yonetim kuruluna katilimi veya sirkette oy kullanma giiciine sahip olmasi diizenlemeleri

bulunmamakta, Fransa Yunanistan ve Italya gibi bazi iilkelerde ancak istisnai durumlarda

55 | jeder, s. 137-138.
566 Saenger, s. 162.
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kodeterminasyon uygulamasi s6z konusu olmakta ise de Almanya’da uygulan
kodeterminasyonun, diger iilkelerde sinirli da olsa uygulanan benzer sistemlerden farkli ve

“sui generis” nitelikte oldugu bilinmektedir®®’.

Alman hukukunda kodeterminasyon kavrami temelde ikili bir ayrima tabi

tutulmaktadir. Is konseylerinde, giivenlik, gorev tasnifi, iiretkenlik komiteleri gibi

568>

komitelerde ¢alisan temsilcilerinin bulundurulmasi “Sosyal Kodeterminasyon olarak

tanimlanirken, gozetim kurulu diizeyinde temsili ise “Gozetimsel Kodeterminasyon®®”

%7 Saenger, s. 162; Co'rdova, E.: “Workers’ Participation in Decisions within Enterprises: Recent Trends and
Problems” International Labour Review, Volume 121, No:2, 1982, s. 127; Conlon, T.: “Industrial Democracy
and EEC Company Law: A Review of the Draft Fifth Directive”, International & Comparative Law
Quarterly,Volume 24, Issue: 2, 1975, s. 352.

%8 Almanya’da kodeterminasyon hem liberal hem de Hristiyan teorisyenler tarafindan endiistrilesmenin
gerektirdigi bir siire¢ olarak is¢i devrimi pratigi karsisinda bir alternatif olarak gelistirilmistir. Almanya’da
kanuni diizenlemelerden ¢ok 6nce de pratikte uygulamasi yaygin olan kodeterminasyon ilk olarak 19 yiizyilin
sonunda sosyal kodeterminasyon formunda kanuni diizenlemeye tibi olmustur . Tarihsel olarak sosyal
kodeterminasyonun gelisimi 1918’deki Alman Devrimi’nden kisa bir siire sonra kabul edilen 1920 tarihli Is
Konseyleri Kanunu’na dayanmaktadir. S6z konusu kanun sirket c¢alisanlarina sirket iginde gozetim kurulu
diizeyinde olmamakla birlikte is konseyleri seviyesinde temsil hakki tanimaktaydi. Almanya’da sosyal
kodeterminasyon temelde sirket ¢alisanlarinin istihdam ve sosyal konularda sirketin yonetiminde aktif olarak
yer almasi fikrine dayanmakta olup, bes calisandan fazlasini istihdam eden tiim sirketlerin bir is konseyi
olusturma zorunlulugu bulunmaktadir. Anilan is konseylerinin temel islevi sosyal konularda olmakla birlikte,
bu konseylerin ydnetim kurulu diizeyinde de sik1 baglari bulunmaktadir. Is konseyleri, sirketlerdeki sosyal
isbirliginin bir nevi gozetim faaliyetini istlenen is mahkemelerine kolay ulasabilmeleri nedeniyle
Almanya’da giiglii yapilar olmustur. Bkz. Raiser, T.: “The Theory of Enterprise Law in the Federal Republic
of Germany”, The American Journal of Comparative Law, Volume 36, No: 1, Winter 1988, s. 111,117,
Roe, M. J.: “Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan and the United States”, The Yale
Law Journal Volume 102, No: 8, Symposium: Economic Competitiveness and the Law, June, 1993, s. 1927,
1970; Sandroc, O./ Du Plessis, J.J.: “The German System of Supervisory Codetermination by Employees”,
German Corporate Governance in International and European Context, (eds: Du Plessis, J.J./ GroBfeld,
B./Luttermann, C./ Saenger, I./Sandroc, O./ Casper, M), Springer, Second Edition, 2012, s. 151-154.

59 Kanuni olarak Gozetimsel Kodeterminasyon’un ortaya konulusu 1922°ye dayanmaktadir. S6z konusu
diizenleme 1920 tarihli is Konseyleri Kanunu’nda yapilan eklemeler ile tamamlanmistir. Séz konusu
degisiklik kanunu uyarinca ii¢ten fazla tiyeli gozetim kurulunda iki iiyelik, diger durumlarda ise bir iiyelik
kontenjaninin is konseyi fliyelerine ayrilma zorunlulugu bulunmaktaydi. Gozetim kurulunda sirket
caliganlarim temsil eden is konseyi iiyeleri gizli oyla seg¢iliyor ve 1920 tarihli kanun ile azmliktaki sirket
calisanlarinin bu se¢im siireci disinda kalmamasini giivenceye aliyordu. Calisanlarin temsilcilerinin gozetim
kuruluna atanmas: bu kisilerin gercekten gozetim kurulu diizeyinde etkin olmalarini saglayan bir adim
olmaktan ¢ok, gézetim kurulunun pay sahiplerinin mutlak hakimiyetinde olmasi hususunun bertaraf edilmesi
olarak nitelenmistir. Ancak modern anlamda kodeterminasyonun ortaya ¢ikisi ikinci diinya savast sonrasinda
gerceklesmis olup, sirket calisanlarmin gozetim kurulunda temsiline iliskin esas siire¢, Alman ticaret
birlikleri ve Ingiliz meslek otoritelerinin baskilariyla Almanya’da sosyalist rejimin tekrar hakim olmasini
onlemek amaciyla atilan adimlarla baslamistir. Bu kapsamda kabul edilen metod, sirket caliganlari ve
yoneticilerinin gozetim kurulu altinda zorunlu olarak birlikte ¢aligmasi olarak kodeterminasyon hususunu
diizenlemek olmustur. Bu sekilde, Almanya’da yasanan keskin sinif ayriminin tekrar ortaya ¢ikmasinin
Onlenecegi diisiiniilmiistiir. Anilan donemde Alman hiikiimeti, calisanlara gozetim kurulunda {igte bir
oraninda bir temsil yetkisi verilmesini 6ngérmek istese de, Alman ticaret birlikleri etkisiyle maden, demir,
komiir ve ¢elik endiistrilerinde ¢alisanlar agisindan gozetim kurulunda temsilde farkli haklar elde edilmesi de
soz konusu olmugtur. Bkz. Sandrock, O.: “The Colossus of German Supervisory Codetermination: An
Institution in Crisis”, European Business Law Review, Volume 16, 2005, s. 86 vd; Raiser, The Theory of
Enterprise Law in the Federal Republic of Germany, s. 117 vd; Sandroc/ Du Plessis, Supervisory
Codetermination, s. 154-155.
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570

olarak tanimlanmaktadir>™. Sirket c¢alisanlarinin kolektif menfaatlerinin gozetilmesini

saglayan bu iki kuruma ek olarak bir de kolektif pazarlik mekanizmas1 bulunmaktadir®’:,

Isci birlikleri ve ¢alisan temsilcilerinin sirket politikalarinin tartisildigi ortama dahil
edilmesi yaklasimi, pek cok iilke acisindan anlagilmasi zor bir uygulamadir. Hatta
Almanya’da, literatiirde kodeterminasyonun felsefik alt yapisindaki diisiinceleri
destekleyen kesim tarafindan dahi, kodeterminasyonun, acik¢a belirli bir menfaat grubunu
temsil eden ve sirketce secilmemis olan kisilerin gézetim kurulunda yer almasi sonucu
dogurmas1 nedeniyle, gozetim kurulunun bagimsizligint bozacagi goriisii  One

stiriilmiistiir’ "2,

Bununla birlikte, menfaat catismasina zemin hazirlayan kodeterminasyon
uygulamasinin devam etmesi, AKtG’nin gozetim kurulunda menfaat ¢atismasi durumuna
tolerans  gosterdigi  yoniinde yorumlanmaktadir. Alman modelinde yer alan
kodeterminasyon uygulamasi literatiirde elestiri konusu olmakla birlikte, uzun bir siire
Almanya’daki kurumsal yonetim tartismalar1 kodeterminasyon konusunda bir reform
yapilmasi konusuna yonelmemistir. Zira ne AKtG ne de Alman Kurumsal Yo6netim
Kodu’'nda bu wuygulama nedeniyle bagimsizligin olumsuz etkilendigi hususuna

deginilmistir>’3,

570 Sandroc/ Du Plessis, Supervisory Codetermination, s. 151. Diger taraftan, kodeterminasyon akademik
acidan degisik tasniflere tibi tutulabilmektedir. Ornegin, yapilan bir tasnife gore kodeterminasyon, kolektif
pazarlik (Tarifvertrag), sirkette kodeterminasyon (Mitbestimmung im Unternechmen) ve sirketin ticari isleri
diizeyinde kodeterminasyon (Mitbestimmung im Betrieb) olarak ayrilmaktadir. Yapilan bagka bir tasnif ise
calisma yeri diizeyinde kodeterminasyon (betrieblichen Mitbestimmung) ve sirket diizeyinde
kodeterminasyon (unternehmerische mitbestimmung) seklindedir. Bkz. Sandroc/ Du Plessis, Supervisory
Codetermination, s. 194. Kodeterminasyonun tarihi gelisimi ve farkli tasnifleri i¢in Bkz. Du Plessis, J. J./
Sandrock, O.: “The Rise and the Fall of Supervisory Codetermination in Germany?” ICCLR, Volume 16,
2005, s. 67 vd.

571 1960’larin basindan beri sirket caliganlarinin yonetim kurulu diizeyinde etkin katilim Alman isci
sendikalar1 tarafindan saglanmistir. 1967°de ise etraflica gergeklestirilen miizakereler sonucunda, Alman
Sendika Hareketi (Deutschen Gewerkschaftsbundes) koderterminsayon ve sirketler hukuku konusundaki
reform girigsimini kabul ettirerek, biiylik sirketlerin gézetim kurullarinda g¢alisanlarin temsil hakki olmasini
saglamistir. Buna ek olarak anilan hareket, yonetim kurulunda personel islerinden sorumlu bir yonetim
kurulu {iyesi bulunmasi yoniinde ¢aligmalar yapmistir. Ancak 6zellikle 1976 tarihli Kodeterminasyon Kanunu
gbzetim kurulundaki dengeyi bir dlglide de olsa pay sahipleri lehine ¢evirdiginden, gozetim kurulunda temsil
kabiliyetinin Otesinde yOnetime esit kosullarda katilim talebinde olan is¢i sendikalart mevcut
kodeterminasyon diizenlemelerinden memnun olmamigtir. Mevcut durumda Kodeterminasyon konusunda
yapilan tim kanunlarda is¢i sendikalarinin temsil giicii taninmig bulunmaktadir. Bkz. Sandroc/ Du Plessis,
Supervisory Codetermination, s. 194.

572 Saenger, s. 161.

573 Saenger, s. 161-162.
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Diger taraftan bazi akademisyenlerce, kodeterminasyon olgusuna bagh faydalar, bu
uygulamanin devam etmesi gerekliligine gerekce olarak gosterilmistir. Oncelikle,
kodeterminasyonun karar vericilerin bilgi diizeyini ve is giliclinii gelistirecegi ve sirket
caligsanlar {izerinde 6nemli bir motivasyon araci olacagi savunulmustur. Buna gore, bu iki
hususun bir arada yonetime etkin bir katilim sonucu doguracak, buna bagli olarak
gbzetimin de etkinliginin artmasina yardimci olacaktir. Dolayisiyla ¢alisanlarla isbirligi
icinde gbrev yapan bir gozetim kurulunda, yonetimin kendi menfaatleri lehine hareket

etmesini 6nleyecek sekilde ¢alismak miimkiin olabilecektir®’.

Buna ek olarak kodeterminasyonun sosyal menfaat catismalarinda bir erken uyari
sistemi vazifesi goOrecegi ve calisanlar agisindan olast grevleri Onleyebilecegi

savunulmustur®”.

Kodeterminasyonun asil faydasinin ise, sirket yoOnetimi, calisan
temsilcileri ve yatirnmcilar arasinda iletisimin artmasina bagli olarak yonetimin aldigi
kararlarin mesruiyetini artirmasi oldugu®®, bu sekilde gdzetim kurulunun iligkiler ag
olusturulmas1 ve menfaat dengelenmesi konusundaki giiciiniin pekismis olacagi One

siiriilmiistiir’’.

2. Ortaya Cikan Olumsuzluklar

a. Iki Kademeli Kurul Yapis1 ile Gozetimsel Kodeterminasyon Olgusunun

Barmndirdig1 Zathklar

Gozetim kuruluna sonradan eklenen kodeterminasyon unsurunun lehine bazi goriisler
gelistirilmis olmakla birlikte, ¢esitli sebeplerle gézetim kurulunun bagimsizligi ve etkin
calismasinda olumsuzluklar yaratabilecek nitelikte oldugu yoniinde tartigmalar
siregelmistir. Bu olumsuzluklardan ilki, iki kademeli kurul yapisi ile gozetimsel

kodeterminasyon olgusunun barindirdig: zitliklardan kaynaklanmaktadir®’®,

574 Lieder, s. 146; Saenger, s. 16; Gerum, E./ Wagner, H.: “Economics of Labor Co-Determination in View of
Corporate Governance”, Comparative Corporate Governance (eds: Hopt, K.J./ Kanda, H./ Roe, M.J./
Wymeersch, E./ Prigge, S.), Oxford University Press, 1998, s. 345- 346.

575 Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 7.

576 Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 7; Nitekim Alman Federal Mahkemesi de kodeterminasyona
genis capli bir uzlagsma ve alinan kararlarin daha fazla kabul gormesi anlamlarini yiiklemektedir. Saenger, s.
163. Aym zamanda Bkz. BverfG- 1Bvl 2/91, judgement 2 of march 1999, reported in:(1999) 51 Neue
juristische Wchenschrift 1535, 1537.

77 Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 7.

578 Sandroc/ Du Plessis, Supervisory Codetermination, s. 161.
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Almanya’da iki kademeli kurul sistemi ve gozetimsel kodeterminasyon ayri ayri
gelisim siireci gostermistir. Ilk defa 1861°de Alman Ticaret Kanunu ile getirilen iki
kademeli kurul yapisi, anonim sirketler i¢in 1892’de diizenleme konusu olmustur. Diger
taraftan sirket ¢alisanlarinin kodeterminasyon araciligiyla gézetim kurulunda temsili ise
1951 tarihinde kanunlagmistir. Bu iki kavramin kanunlagsmasi arasinda oldukg¢a uzun bir
zaman farki olmasinin yam sira, diizenlemelerin ¢ikis amaci da birbirinde oldukc¢a farkli
nedenlere dayanmistir. Goézetim kurulu mekanizmasinin Alman hukukunda kabuliine
iliskin pek ¢ok gerekge One siiriilmekle birlikte, bu gerekgeler arasinda sirket ¢alisanlarinin
menfaatlerinin taninmasi ve korunmasi amaci bulunmamaktadir. Gézetim kurulu esasen
yonetim kurulunun faaliyetlerinin gézetimi maksadiyla tiimiiyle bir pay sahipleri forumu
olarak diislinlilmiis olup, ne bu konuda kabul edilen ilk kanunda ne de bugiinkii kanunda
gozetim kurulunun kim adina hareket ettigi acikga belirlenmis olmamakla birlikte,
gbzetimin tiim pay sahiplerini temsilen sirket adina yapildigi kabul edilmistir. Bu durum,
1861 tarthinde ihdas edilen kurallarda gozetim kuruluna atfedilen gorevlerden

anlasilmaktadir®’®.

Bugiin de gegerliligini koruyan s6z konusu gorevler yonetim kurulu iiyelerinin
atanmasi, gorevden alinmasi, sirketin yonetim kurulu ile mahkemede ve mahkeme disinda
temsili, sirket yonetiminin gozetim ve denetimi, sirketin mali tablolarinin onaylanmasi ve
yapilan islemlerin pay sahiplerine genel kurulda rapor edilmesi gibi hususlar
icermekteydi. Ancak bu husus bugiin daha farkli yorumlanmaktadir. Alman Kurumsal
Yonetim Kodu gozetim kurulu {iyelerinin tiimiiniin “isletmenin en yiliksek menfaati” ile
bagli oldugu diizenlemesini icerdiginden, literatiide, yonetim kurulunun gézetmesi gerekli
menfaatlerin pay sahiplerininki ile simirli olmadig, sirket ¢alisanlarinin menfaatlerinin de

bu kapsamda degerlendirilmesi gerektigi savunulmaktadir®®,

Sirket calisanlarinin yonetimde temsili hususu 1950’lerde ¢esitli gerekcelerle dnemli
hale gelince, kodeterminasyon unsuru, iki kademeli kurul sisteminin i¢ine gozetim
kurulunun temel islevlerinde her hangi bir degisiklik yapilmaksizin dogrudan
yerlestirilmistir. Bunun pratikteki sonucu, sirket ¢alisanlarinin, temelde pay sahipleri igin

gelistirilen gozetim sisteminin iginde temsil hakk: elde etmesi olmustur. Bu durum hem iki

57 Sandroc/ Du Plessis, Supervisory Codetermination, s. 161-162.
%80 Sandroc/ Du Plessis, Supervisory Codetermination, s. 162-163.
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kademeli yonetim kurulu sisteminin hem de sirket calisanlarinin katiliminin bu sistem

iizerindeki etkinliginin sorgulanmasia yol agmistir>8’,

b. Yonetim Kurulunun Gozetim Kurulundaki Sirket Cahsami Delegelere

Bagimhhg

Kodeterminasyon unsurunun gézetim kurulu agisindan getirdigi bir diger olumsuzluk
ise, yonetim kurulunun, gozetim kurulundaki sirket calisan1 delegelere bagimlilig
hususundan kaynaklanabilmektedir. “Vekalet Teorisi” uyarinca, kurumsal bir kontrol
mekanizmasi olarak gdzetim kurulunun, “Vekalet Maliyeti’ni azaltmaya katki saglamasi
beklenmektedir. Oysa, calisan temsilcileri ile pay sahibi temsilcilerinin savundugu
menfaatler bu iki gérevin dogas1 geregi her zaman ayn1 olmamakta, bu nedenle gézetim
kurulundaki siki bilgi akis1 ve iletisim siireci farklt menfaatleri zarara ugratabilmektedir.
Bu durumda pay sahiplerinin menfaatlerinin zarara ugramasi, ¢alisanlarin iizerinde kontrol
sahibi olmanin maliyeti olmaktadir. Dolayisiyla kodeterminasyona tabi tutulmak gézetim

kurulunu zayiflatan bir unsur olmaktadir®?,

Bunun yani sira pek ¢ok faktor gozetim kurulu iiyelerinin menfaatleri ile sirket
menfaatleri arasindaki menfaat farklilagmasini etkilemektedir. Sosyolojik bir perspektiften
bakildiginda, diger gézetim kurulu iiyelerinin sahip oldugu tecriibe birikiminden yoksun
olan ¢alisanlarin temsilcileri®®, kendilerini géreve getiren kisilerin menfaatleri {izerinde
odaklanmaktadir. Bu durum profesyonel is hayatini uzman diizeyinde baltalamakta ve

gozetim kurulu {yelerine verilecek o6zel bir egitim ile dahi ¢6ziilebilir bir konu

584

olmamaktadir Bahsi gecen temel problemler nedeniyle, c¢alisan temsilcilerinin

katilimiyla olusan bir gozetim kurulunun, bagimsiz, etkin ve AktG ve Alman Kurumsal

Yonetim ilkeleri'nde belirtilen “isletmenin en yiiksek menfaatine” olacak sekilde®®®

hareket edebilecegi tartisilir olmaktadir®e®.

581 Sandroc/ Du Plessis, Supervisory Codetermination, s. 163.

%82 Saenger, s. 163-164; Lieder, s. 149-150; Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 22.

%3 Son yillarda Alman diizenlemelerinde, gézetim kurulunun 6zen ve uzmanlik diizeyinde giderek artan
standartlar belirlenmis olup, calisanlarmm ve is¢i birliklerinin bu kapsamda nitelikli adaylar gdstermesi
miimkiin olamamakta, bu durum yonetim kurulundaki nitelikli eleman sayisin1 diisiirmektedir. Bkz. Lieder, s.
152; Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 8.

584 Saenger, s. 164; Lieder, s. 149-150.

585 Alman Sirketler Kanunu Md. 93, 116; Alman Kurumsal Y6netim Kodu Md. 3.7, 5.5.1., Bélim 11, 1, 1(b)
586 Saenger, s. 164. Bu konuda, Almanya’da, hizmet sektoriindeki Ticaret Birligi baskan: Frank Bsirske nin
2002 yilinda, gozetim kurulu baskan yardimciligi gorevi yaptigi Lufthansa AG’de grev baslatmasi olay1
o6nemli bir 6rnek olusturmaktadir. Bu durum, ¢alisan temsilcilerinin bagimsiz olarak nitelenemeyecegini,
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Bu baglamda, dile getirilen bir diger 6nemli bir husus ise yonetim kuruluna se¢ilmek
isteyen adaylarin, kendileri agisindan kii¢iik diisiirlici olma riski tasiyan atanma
prosediiriine tabi olmamak i¢in, gdzetim kurulundaki sirket ¢alisani iiyelerin sempatisini
kazanma yarigina girmesi riskidir. Ayni durum, yonetim kurulu {yelerin yeniden
secilmesinde ve gorev siireleri icinde gozetim kurulunun onayini gerektiren islemler
yapmalart durumunda da s6z konusu olmaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinin sirket
calisanlarina bu sekilde bagimliligi, sirket yonetiminde sirket calisanlarinin aleyhine, ancak
toplamda sirket i¢in faydali olabilecek konularda karar almalarini olumsuz etkileceginden,
bu husus Alman kodeterminasyon siteminin ¢ok onemli zaafiyetlerinden birisi olarak

587

goriilmektedir™’. Alman sirketleri, rekabet¢i diinya piyasalarinda varlik gosterebilmek i¢in

maliyetleri diisiiriip, liretimi daha ucuz isgiicii temin edebilecegi piyasalara yoneltmek

istemesi durumunda kendi gozetim kurulundan bu konuda direng gdrmektedir e,

¢. Gozetim Kurulu i¢indeki Farklh Gruplarin Catismasinin Gozetim Kabiliyetini

Azaltic1 EtKkileri

Gozetim kurulu igindeki farkli gruplarin ¢atigmasimin gozetim kabiliyetini azaltici
etkileri, kodeterminasyonun getirdigi olumsuzluklarindan bir digerini olusturmaktadir.
Kodeterminasyon sonucunda pay sahipleri ve yonetim kurulu genellikle, c¢alisan
temsilcilerinin sirket politikalar1 {izerindeki etkisini azaltmak amaciyla, bu temsilcilere
kars1 giiclerini birlestirmekte olup, bu durum gozetim kurulunun pratikte gozetim
faaliyetini gereklestirmekte zorlanmasina neden olmaktadir. Kodeterminasyon, karar alma

mekanizmasim &zellikle i¢ kontrol anlaminda yavaslatmaktadir°.

¢linkii sirketten ziyade temsil ettikleri grubun menfaatlerini koruma yoniinde hareket ettigini, ayrica
kodeterminasyon mekanizmasinin girket agisindan maliyetli olan grevlerin Oniine ge¢mede bir yontem
olmayacagini gostermesi agisindan énemlidir. Bu konudaki bir diger 6nemli 6rnek, Mannesmann davasinda
goriilmiistiir. Mannesmann sirketinin gézetim kurulu, Mannesmann sirketi yonetim kuruluna, 2000 yilinda
Vodafone Airtouch pcl.’nin sirketi ele gegirme hareketi ¢ercevesinde yiliksek primler 6nerdiginde, gézetim
kurulundaki c¢alisan temsilcileri bu kararin temsil ettikleri iscilerin menfaatlerine uyguin olmadig:
gerekcesiyle oy kullanmaktan imtina etmistir. Bkz. Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 22. Lieder, s.
149-150.

587 Sandroc/ Du Plessis, Supervisory Codetermination, s. 173.

58 By durum uluslararas1 alanda da elestiri konusu olmustur. Bkz. “Together They Stand”, The Economist,
16.06.2005 [http://www.economist.com/node/4174172 (30.03.2016)]; “Germany's Cowboy Capitalism”, the
Wall Street Journal 09.08. 2005 [http://online.wsj.com/article/SB112353533220707910.html (30.03.2016)].
%89 Lieder, s. 149; Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 22.
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Bahsi gegen catismanin bir diger yansimasi da, bilgi akisindaki zafiyet olarak
kendisini gortermektedir. Gozetim kurulu gizlilik iceren veya cekismeli hususlar soz
konusu oldugunda, calisan temsilcilerinin baskisindan imtina etmek ve bu bilgilerin kurul
disina ¢ikmasini 6nlemek amaciyla temelde bu konular toplatilarda goriismek konusunda
isteksiz davranabilmektedir. Calisan temsilcileri, burada goriisiilen, gizlilik igeren,
hususlar1 hususlart temsil ettikleri gruba iletmekle kendilerini yetkili gordiiklerinden,
pratikte yonetim kurulu bu sorunu gozetim kuruluna sunulan bilgileri kisitlamak suretiyle
¢ozmektedir. Bunun sonucuda gézetim kurulu etkin bir gozetim gergeklestirek icin gerekli

tiim bilgilere ulasamamis olmaktadir>®°,

d. Fazla Uyeli Gozetim Kurullari

Son olarak, kodeterminasyonun dolayl1 olarak ortaya ¢ikan bir sonucu, ¢ok fazla iiyeli
gozetim kurullar1 olmaktadir. Ortalama 13 iiyeden olusan gozetim kurullar1t ABD ve
Ingiltere’deki iiye sayisinin neredeyse iki katmi olusturmaktadir. Ancak, daha az sayida
iiyeden olusan kurullarin pek ¢ok avantaji bulunmaktadir. Kalabalik olmayan kurullarda
fikir paylagimi daha etkin ve karar alma ¢ok daha hizli gergeklesmektedir. Bunun yani sira
kalabalik gozetim kurulu i¢inde pasif kalarak gizelenme imkani azaldigindan her bir kurul

{iyesinin sorumluluk bilinci kiigiik kurullarda daha yiiksek olmaktadir®®:.

Ampirik c¢aligsmalar, kurul biiytikliigiiniin performansina ters oranli bir etki yaptigi
yoniinde tespitler icermektedir®®?. Gozetim kurulu komitelerinin olusturulmasi, gozetim
kurulundaki kalabalik yapinin olumsuzluklarini bir 6l¢iide azaltsa bile, anilan komite
tiyeleri ile gézetim kurulu arasinda olusabilecek asimetrik bilgi akisi dikkate alindiginda,
komiteler, az iiyeli bir gozetim kuruluna oranla daha az tercih edilebilir olacaktir. Gegmiste
yonetim kurulu {iye sayisinin azaltilmasina yonelik kanuni oOnerilerin, Alman
kodeterminasyon sistemini korumaya ¢abasinda olan is¢i birlikleri tarafindan engellendigi

dikkate alindiginda, bu hususta Alman pratiginde gézetim kurulu sayisini kisitlamanin ¢ok

%0 Bu konuda verilen meshur bir 6rnek Daimler Benz ve Chrysler sirketlerinin birlesmesi sirasinda
gerceklesmistir. Denizasiri gergeklestirilen en biiyiik birlesmelerden biri kabul edilen séz konusu birlesme,
iki sirketin yonetim kurullar1 arasinda Kararlagtirilmig, ancak Daimler Benz sirketinin gézetim kuruluna bu
hususta ancak imza asamasinda haber verilmistir. Bkz. Lieder, s. 149.

591 | jeder, s. 151.

%92 Yermack, D.:“Higher Market Valuation of Companies with a Smaller Board of Directors”, 40 Journal Of
Financial Economics, Volume, 40, Issue: 2, 1996, s. 185-212; Eisenberg,T./ Sundgrent, S./ Wells, M. T.:
“Larger Board Size and Decreasing Firm Value in Small Firms”, Journal of Financial Economics, Volume
48, 1998, s. 35 vd.
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zor oldugu, bunun ancak kanuni diizenlemeyle gerceklestirilebilecegi ve kodeterminasyon
uygulamasi olsun veya olmasin, gézetim kurulunda belirli liye sayisini gegmeyecek sekilde

bir diizenleme gerekliligi ortaya konulmustur®,

3. Esit Temsil Prensibine Dayanan Kodeterminasyon Sistemine iliskin Reform

Thtiyaci

a. Genel Olarak

Alman sirket yapisinda uygulanan koderterminsayonun, 6zellikle gézetim unsurunun
etkinligini azaltict1 ve bagimsizlik unsurunu zedeleyici etkilerini  bertaraf edebilmek
amactyla, bazi reform Onerilerinin glindeme getirilmesinde, Almanya’daki geleneksel

ekonomik ve politik alt yap1 bazi engeller ortaya ¢ikarmistir.

Oncelikle, Alman kodeterminasyon sistemi uluslararasi alanda da pek ¢ok elestiriye
maruz kalmakla birlikte, sirket yOnetimi ve pay sahipleri temsilcileri genellikle
kodeterminasyon uygulamasina elestiri getirmek konusunda g¢ekimser kalmaktadir. Bu
durum, sirketlerin giiclii Alman sendikalar1 ile ters diismek ve sirket galisanlarinin olasi
grev tehdidine maruz kalmak endisesine baglanmaktadir. Isci sendikalarmm politik
alandaki giicii nedeniyle, hiikiimetlerce de bu konuda bir reform siirecine sicak
bakilmamakta, bu nedenle Alman kodeterminasyon sistemi bir ¢esit “tabu” veya “dinazor

modeli” olarak tanimlanmaktadir®®,

Diger taraftan ig¢i sendikalarinin halen Alman ekonomisinde sahip oldugu biiyiik
etkinlik finansal acidan da kendisini gostermektedir. Sirketlerdeki c¢alisan temsilcilerinin
bliylik kisminin bu sendikalara {iye oldugu dikkate alindiginda, biiyiik Alman sirketlerinin
gbzetim kurulullarinda is¢i sendikalarinin sahip oldugu gii¢ daha 1yi anlagilmaktadir. Soyle
ki; kodeterminasyon hususunu diizenleyen tiim kanunlarda gozetim kurulundaki

calisanlarin temsilcileri diger kurul iiyeleriyle ayni hak ve yiikiimliiliiklere ve buna bagh

58 Lieder, s. 152. Bir¢ok Avrupa iilkesinde zorunlu olarak uygulanan kodeterminasyon sonucunda,
cogunlukla ¢aligsanlarin gézetim kurulunda temsili 1/3 ile sinirh kalirken, Almanya’da daha ileri gidilerek,
pay sahibi ve calisgan temsilcilerinin esit oranda olmasi zorunlu tutulmustur. Bu nedenle Almanya,
kodeterminasyon uygulayan tilkeler icinde oldukga kat1 bir 6rnek teskil etmektedir. Windbichler, C.: “Cheers
and Boos for Employee Involvement: Co-Determination as Corporate Governance Conundrum”, EBOR,
Volume 6, 2005, s.507 vd; Pistor, 182-183.

%% Saenger, s. 161-162.
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olarak ayni licretlendirme kosullarina tabi tutulmustur. Ancak anilan c¢alisan temsilcileri
aldiklar {icretin belirli kismini galisan sendikalarinin tespit ettigi bir fona fona devremek
zorunlulugundadir. S6z konusu fon, gbézetim kurullarinda goérevlendirilecek {iiyelerin
egitimi i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla is¢i sendikalarmin, gozetim kullarinda gorev
yapan calisan temsilcileri araciligiyla, hatir1 sayilir bir gelir elde etmekte olmasi, bu

sendikalarin mevcut yapiy1 korumak yoniindeki 1srarma neden olusturmaktadir>®.

b. Kodeterminasyon Sisteminin Dezavantajlarim1 Bertaraf Etmek icin Getirilen

Oneriler

i. Damisma Kurulu Olusturulmasi

Alman kodeterminasyon sisteminin dezavantajlarini bertaraf etmek i¢in veya en
azindan azaltmak i¢in kodeterminasyon sisteminde alternatif yaklasimlar Onerilmistir.
Boylece kodeterminasyonun faydalarindan yararlanilirken sakinca olusturan yanlarindan
kacinma imkani saglanmasi hedeflenmistir. Bu kapsamda mevcut literatiirde iki temel
alternatif yaklasim ortaya konulmustur. Bunlar, danisma kurulu olusturulmasi

(konsultationstrat) ve uzlasma yoluyla kodeterminasyon modelleridir>%.

Berlin Kurumsal Yonetim Merkezi 2003 tarihinde, gdzetim kurulunda c¢alisanlarin
temsilcilerinin bulundurulmasi uygulamasina son verilmesini, bu islevin olusturulacak ayri
bir danigma kurulunca (Konsultationsrat) gerceklestirilmesini 6nermistir. Calisan Kurulu
(Arbeitnehmerrat) olarak da anilan bu modelin Alman kodeterminasyon uygulamasina
yonelik pek c¢ok dez avantaji bertaraf edebilecegi, sirket calisanlari ile gozetim kurulu
arasindaki sirkete Ozel bilgi akisini saglayacagi diislinlilmiistiir. Buna gore, gozetim
kurulunun yerine ge¢mek veya onun bir komitesi olarak degil, gozetim ve yoOnetim
kurulunun yaninda bagimsiz bir danigsma kurulu olusturulacaktir. Anilan danigsma kurulu,
mevcut geleneksek kodeterminasyon yapisinda halen c¢alisan temsilcilerinin  kendi
aralarinda yapilagelen tartigsmalarin gerceklestirecegi kurumsallagmis bir yapr gorevi ifa

edecektir. Bunun i¢in gézetim kurulu toplantilar1 6ncesinde, danisma kurulunun, alinacak

5% Saenger, s. 162 ; Sandroc/ Du Plessis, Supervisory Codetermination, s. 187.

5% Lieder, s. 152. Bu &nerilerin yam sira kodeterminasyon sisteminin uygulandigi tiim sirketlerde, ¢alisan
temsilcilerinin, gozetim kurulunun 1/3’{ ile sinirlandirilmasi, meslek birlikleri iiyelerinin gozetim kurulunda
temsilinin yasaklanmasi, sirket gozetim kurulunda, sirket calisanlarinin yani sira, sirketin yabanci
fabrikalarindaki c¢aliganlarina da is¢i temsilcisi olarak oy hakki verilmesi gibi, bagka 6neriler de getirilmekle
birlikte, burada en temel 6nerilere yer verilmistir. Bkz. Lieder, s. 152, 153.
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tiim kararlardan haberdar olmas1 ve yonetim kurulu ve gozetim kurulunun giindemindeki
tim hususlardan haberdar olmasi gerekmektedir. Danigsma kurulu bagkani, sirket
calisanlarinin durumunu ilgilendiren tiim kararlarda calisanlarin goriislerini ortaya koymak
lizere tim gozetim kurullarinda hazir bulunacaktir. Ancak kodeterminasyon rejiminin
olumsuz etkilerinden kaginmak i¢in danisma kurulu, sirketin esas karar alma mekanizmasi

icinde aktif olarak yer alamayacaktir>®’.

Bahsi gecen danisma kurulu mekanizmasi, etkin bir kurumsal yonetim gercevesinde,
0zellikle pay sahiplerinin menfaatlerinin zedelenmeksizin kodeterminasyon uygulamasinin
gerceklestirilebilmesi i¢in Onerilmistir. “Vekalet Teorisi” kapsaminda degerlendirildiginde,
danigma kurulunun varligi, etkin ve pay sahipleri merkezli bir yonetime otomatik olarak
bir gecis saglamamakla birlikte, ¢alisanlarin menfaatlerinin de g6z 6niinde bulundurulmasi
dolayistyla bir mesruiyet saglamaktadir. Boylece, calisan temsilcilerinin, dogal olarak
kendi temsil ettiklerinin yani sira diger menfaatlerle de empati kurmasi ve 6znel olan bu

menfaatler ile sirketin nesnel menfaatleri aras1 bir denge saglanmas1 beklenmektedir®%,

Ancak bu oOneriyle ilgili ¢oziilmesi gerekli bir sorun, danisma kurulunun yetkilerinin
tam olarak ne olacagi hususudur. Calisanlarla ilgili goriilen her sorunda danisma kuruluna
yorum yapma hakki verilmesi, bu konuya ¢6ziim getirmek yerine biirokrasiyi artiracaktir.
Bu nedenle, bunun yerine danisma kurulunun yetkisinin sinrlarint belirli dlgiitlere gore
tespit etmek uygun bir ¢6ziim olabilecektir. Bu oOlgiitler nesnel veya 6znel olabilecektir
ancak bu ikisi arasindaki denge de her olay bazinda kararlastirilabilecektir. Calisanlarin
menfaatlerini ¢cok fazla kategorize etmemek i¢in, Berlin Kurumsal Yonetim Merkezi bu

konuda danisma kurulunun karar vermesini 6nermistir®®.

ii. Uzlasma Yoluyla Kodeterminasyon Modeli

Ikinci bir oneri olan uzlasma yoluyla kodeterminasyon modeli (konsensmodell),
sirketteki menfaat sahiplerinin, sirket yonetimiyle, sirketin biiytlikliigii, yapis1 ve i¢inde
bulundugu endiistri gibi kosullar dikkate alinmak suretiyle, sirket i¢in en uygun

kodeterminasyon modeli iizerinde pazarlik etmesi yoluyla islemektedir. Bu modelin sirket

597 Saenger, s. 166; Lieder, s. 153.
5% Saenger, s. 166.
59 Saenger, s. 166-167.
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ihtiyaclarina gore farkl ¢oziimler {iretilebilecek esnek bir model oldugu 6ne siiriilmektedir.
Diger taraftan, bu modelin, temelde mevcut kodeterminasyon rejimi kaldirilmaksizin,

secimlik olarak uygulanabilecek olmasi avantaj saglayici bir unsurdur®®.

Anilan yapi, halen AB diizeyinde, Avrupa Sirketi’nin (European Company) yonetim
kurulununda kodeterminasyon diizeyinin tespitinde ve AB icinde siir Otesi sirket
birlesmelerinde uygulanmaktadir®. Esasen bir danisma kurulu olusturulmas alternatifinin
mevcut rejimin zayifliklarini bertaraf etmede daha basarili olacagi savunulmakla birlikte,
Almanya’daki politik yap1 ve Alman is¢i birliklerinin sahip oldugu giiclii konum dikkate
alindiginda, danisma kurulunun olusturulmasi gibi temel bir degisikligin gergeklesmesinin

kisa vadede oldukea zor oldugu kabul edilmektedir®®.

Bununla birlikte AB nezdinde Avrupa Sirketi yapisinin varliginin ve Avrupa iginde
olusturulan farkl yapida sirketler arasindaki rekabetin mevcut kodeterminasyon sistemi
lizerinde artan bir baski olusturacagi ve gelecekte bir degisiklik s6z konusu olacak ise
uzlasma modelinin Alman kodeterminasyon standardi olmaya en uygun aday oldugu 6ne
siiriilmektedir. Bu kapsamda, Almanya’da popiiler hale gelen Ingiltere menseili limited
sitketlerin Alman kodeterminasyon kanunlarina tabi olmamasi hususu &rnek olarak

gosterilmektedir®®®,

600 | jeder, s. 154.

601 Kodeterminasyon uygulamasi, AB diizeyinde uyumlastirmay: biiyiik 6lciide zorlastiran en Onemli
konulardan birisini olugturmustur. AB nezdinde, calisanlarin, sirket yonetiminin se¢iminde hak sahibi
olmasma yonelik pek ¢ok diizenleme g¢abasinin basari saglayamamasinin ardindan, AB nezdinde kabul
edilmis olan olan Avrupa Sirketi’ne iliskin diizenlemede, Avrupa Sirketi olarak kurulan sirketlerde,
kodeterminasyon konusunda se¢imlik hak taninmasi yoluyla bir uzlasma saglanabilmistir. S6z konusu
Avrupa Sirketi diizenlemesi uyarinca, sirketlerde kodeterminasyon sisteminin kabul edilip edilmeyecegine,
kabul edilecek ise ne sekilde uygulanacagia karar vermek iiye iilkelerin ihtiyaria birakilmistir. Hopt ve
Leyens, AB capinda bir uyumlastirmanin ancak esnek bir yaklagimla saglanabilecegini savunmaktadir. Bkz.
Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 22. Diger taraftan sirketlerin ihtiyarma birakilan bir
kodeterminasyon uygulamasinin ¢ok nadir uygulamaya geg¢irildigi savunulmustur. Bkz. Gerum/ Wagner, s.
346-348; Hopt, State of Art, s. 56-57. Avrupa Sirketi diizenlemeleri hakkinda detayli olarak Bkz. Dordiincii
Bolim, I1.D.

602 | jeder, s. 154.

603 |ieder, s. 154-155.; Leyens, P. C.. “German Company Law: Recent Developments and Future
Challenges”, German Law Journal, VVolume 6, 2005, s. 1407-1417. s. 1413.
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DORDUNCU BOLUM

ICRADA GOREVLIi OLMAYAN YONETIM KURULU
UYELERINE ILiSKIN OLARAK SISTEMLERIN YAKINLASMASI VE
AVRUPA BIiRLiGi HUKUKUNDAKI DURUM

I. Tek Kademeli (Monist) ve iki Kademeli (Dualisty Kurul Yapilarmin

Karsilastirilmasi

A. Genel Olarak

Yukarida ayrintili sekilde incelendigi iizere®™, pay sahipligi ve sirket kontroliiniin
ayristirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan “Vekalet Problemi”nin ¢6ziimii amaciyla gelistirilen
kurumsal yonetime 6zgii temel yontemlerden birisi, yonetim kurulunda, icrada gorevli olan
ve olmayan iiye ayrimina gidilmesi ve icrada gorevli olan iiyelerin gozetim gorevini, icrada
gorevli olmayan iiyelere hasredilmesidir. Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri,
farkli hukuk sistemlerinde bagimsiz, icraci olmayan, disaridan gibi isimler almaktadir®®,
Etkin bir gozetim mekanizmasinin olusturulmasini temin etmek i¢in bu ayrim, tek
kademeli kurul yapisinda olabilecegi gibi iki kademeli bir kurul yapisinda da
gerceklestirilmektedir. Anonim sirketlerin yonetim kurulu yapilanmasina tek kademeli
(monist sistem) veya iki kademeli (dualist sistem) olmak iizere iki temel model

bulunmaktadir©®,

Tiim anonim sirketler acgisindan sirket yonetiminin etkin sekilde gergeklesmesi ve
sitket agisindan ekonomik faydanin en {iist diizeyde tutulmasi temel amagtir. Bununla
birlikte, farkli iilkelerde, tilkenin hukuk sistemi sosyal ve okonomik kosullar1 da dikkate
almarak anonim sirketin yapilandirilmasinda farklt modeller tercih edilmektedir. Anglo-
Amerikan hukukunda genel yaklasim tek kademeli kurul yapisinin benimsenmesi
olmustur. Kita Avrupasit hukuk sistemindeki iilkelerde hem tek hem de iki kademeli

yonetim kurulu yapisina da rastlanmaktadir. Bu kapsamda Italya, Ispanya, Portekiz ve

604 Bkz. Birinci Boliim, 11.D.3.b.

605 Davies, Company Law, s. 202; Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 105-106; Grundmann,
European Company Law, s. 225; Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 11.

606 Bkz. Birinci B6liim, 1.B.1.
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Yunanistan’da tek kademeli kurul yapis1 grubuna dahilken, Almanya, isvigre, Avusturya,

Hollanda ve Iskandinav iilkeleri iki kademeli yapiy1 benimsemistir®®’.

Tek kademeli kurul yapisinda yonetim kurulu; sirketin genel olarak yoOnetimini
istlenen icrada gorevli iiyeler ile kurul i¢inde gdzetim gdrevini iistlenen icrada gorevli
olmayan liyelerden olusmaktadir. Buna karsilik iki kademeli kurul yapisinda ise icrada
gorevli olan yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurulu yapist i¢inde sirketin yOnetimini
iistlenirken, icrada gorevli olmayan iiyeler ayr1 bir gozetim kurulu bilinyesinde gorev
almakta, yonetim kurulu {izerinde gozetim ve tavsiyede bulunma faaliyetleri ile yonetim

kurulunun atanmasi ve gorevden alinmasi hususlarindan sorumlu olmaktadir®®

. Bu yapida,
gbzetim kurulu, tavsiyede bulunma gorevinin yani sira, yonetim kuruluna kars1 dengeleyici
bir gorev istlendiginden, yonetim kurulunun fikir tartismasi icinde oldugu ortagina

benzetilmektedirt®®.

Iki kademeli yapinin uygulandig: sistemin 6ne ¢ikan 6rnegini teskil eden Almanya’da,
bahsi gecen ikiligin temel nedeni yoOnetimin etkin sekilde gozetilmesi amaci ile
aciklanmakta, bu sistem halka acik bir sirkette pay sahiplerinin, sirketi kendi baslarina

yonetemeyecegi gibi, gozetim islevini de kendilerinin gergeklestiremeyecegi varsayimina

607 Bkz. Hopt, The German Two Tier Board, s. 228; Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and
Two-Tier Board Systems, s. 8; Dogan, s. 23-24; Kaythan, s. 35-36. Sirket y6netim kurulunun
yapilandirilmasiyla ilgili tek ve iki kademeli olmak iizere genel olarak ikili bir ayrim yapilmakla birlikte,
Hansen, “Kuzey Sistemi” olarak adlandirilan ii¢iincii bir yapmin varhigim éne siirmiistiir. Danimarka, Isveg,
Finlandiya, Norveg ve Izlanda’da uygulana bu modele gore, genel kurulun altinda ydnetim kurulu (Board of
Directors) ve icract yonetim kurulu (Management Board) olmak iizere iki sirket organi bulunmaktadir.
Kuzey sisteminin pek ¢ok 6zelligi esasen tek kademeli modele iligkindir. Keskin bir hiyerarsi ile isleyen bu
sistemde, yonetim kurulu, bir {ist organ olarak, icract yonetim kuruluna talimat verme yetkisine sahiptir.
Ayrica Ust kademede yer alan yonetim kurulu iyeleri, alt kademede yer alan {iyelerin atanma veya gérevden
alinmasinda yetkilidir. Icrac1 yonetim kurulu iiyelerini atama ve gérevden alma yetkisine sahip bu iiyeler ise,
genel kurul tarafindan gorevlendirilmektedir. Burada yer alan hiyerarsi, pay sahiplerinin yetkilerinin sinirlt
oldugu ve yonetim kurulunun yapisinin kolay degistirilemedigi iki kademeli Alman sisteminden farklidir.
Kuzey Sistemi’nin Alman sisteminden bir diger farki ise, bu sistemde, sirkette yonetici olarak caliganlarin
yonetim kurulu iiyesi olarak da gorev alabilmesi miimkiin iken Alman sisteminde bunun miimkiin
olmamasidir. Hansen, Kuzey Sistemi’nin tek kademeli sisteme yakin olmakla birlikte, baz1 6zelliklerinin onu
tek kademeli sistemden de ayirdigim1 6ne siirmektedir. Bunlardan en 6nemlisi ayr1 yetki ve sorumluluklarla
donatilmis iki iki farkli organin varligidir. Bkz. Hansen, J. L.: “The Nordic Corporate Governance Model- a
European Model?”, Perspectives in Company Law and Financial regulation, Essays in the Honour of Eddy
Wymeersch (eds: Tison, M./ Wulf, H. D./ Van Der Elst, C./ Steennot, R.), Cambridge University Press, 2009,
s.151-153; Laga/ Parrein, s. 104. Fransa ve Belgika’da ise tek veya iki kademeli kurul yapisinin tercih
edilebildigi karma bir sistem mevcuttur. Bkz. Hopt, The German Two Tier Board, s. 228.

608 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 9; Saenger, s. 151-
152.

609 Saenger, s. 152.
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dayanmaktadir®®. Bu gercevede, gdzetim kurulu iiyelerinin bagimsizligi, ikili sistemin

etkin isleyisi agisindan biiyiik onem arz etmektedir®!!.

Iki kademeli kurul yapisi baska amaglara da hizmet etmektedir. Bazi hukuk
cevrelerinde, bu yapida bazi menfaat sahiplerinin digerleri lizerinde etki edebilme giicii
Ongoriilmiistiir. Etki edenler, pay sahipleri veya sirket ¢alisanlar1 gibi menfaat sahipleri
olabilmektedir®'?. Bu kapsamda, drnegin Alman gozetim kurulu yapisinin organizasyonu,
bliyiik Ol¢lide koderminasyon kurallarindan etkilenmistir. Bu kurallar uyarinca sirkette
gbzetim kurulunda bulunacak c¢alisan temsilcisi sayist sirkette c¢alisanlarin sayisina bagh

olarak degismektedir®3,

Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyelerinin etkin ¢alisabilmesini temin etmek
lizere, yonetim kurulunun yapilanmasinda hangi sistemin daha uygun oldugu sorusuna
cevap vermek kolay degildir. Baz1 yazarlar Ingiliz hukukunda uygulanan tek kademeli
sistemin daha etkin bir gozetim saglamayr garanti edecegini one siirerken®*, blok
paysahipligini veya sirket kontroliinii elinde tutan pay sahiplerinden olusan sirket yapisinin
baskin oldugu iilkelerde, Almanya 6rneginde oldugu gibi, gayri resmi bir gdzetimin olmast

gerektigi siddetli bir sekilde savunulmaktadir®®®.

Belirtmek gerekir ki, yonetim kurulu yapisina iliskin her iki sistemin gii¢lii ve zayif

yonleri bulunmaktadir. Tek kademeli sistem yonetim kurulu i¢inde esnek bir gorev

610 Grundmann, European Company Law, s. 227.

611 Yukarida incelendigi {izere, Alman hukukunda éngdriilen bagdasmazlik prensibi geregi, gdzetim kurulu
(Aufsichtsrat), ¢ok keskin ¢izgilerle yonetim kurulundan (Vorstand) ayrilmaktadir. Gézetim kurulu tiyelerinin
bagimsizligini saglamak iizere, bir anonim sirkette gézetim kurulu tyeliginin yonetim kurulu iyeligi ile
birlikte gerceklestirilemeyecegi Ongoriilmiistiir. Bkz. Ugiincii Béliim, 1.B. Bununla birlikte pratikte,
sirketlerde pay sahibi olan bankalarin gézetim kurulunda temsilci bulundurmasi ve yonetim kurulunun eski
iiyelerinin gozetim kurulunda yer almasinin yaygin oldugu, bu durumun bagimsizligi zedeledigi one
stiriilmektedir. Bkz. Laga/ Parrein, s. 105.

612 Grundmann, European Company Law, s. 225.

613 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 1; Laga/ Parrein, s. 106. Alman sirketlerinin ayirict
ozelligi, sirket oganlar1 arasindaki belirli iligkilerin sekillenmesinde sirketler hukuku ve is hukukun 6zgiin bir
sentezinin uygulanmasidir. Almanya’ya 6zgii tarihi olaylar, Alman sirketlerinin yapilanmasini sekillendirdigi
kadar, Alman sirketler hukukunun kendine 6zgii bir unsuru olan kodeterminasyon olgusunun da sirketler
icinde yer bulmasmma neden olmustur. Tek kademeli kurul sistemi ile iki kademeli sistemin
karsilastirilmasinda, Alman hukukundaki, ¢aliganlarin da sisteme dahil edildigi bu yapilanmanin anlagilmasi
biiyiik onem tagimaktadir. Bkz. Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board
Systems, s. 1-2. Bkz. §3.111.D.2.a. Amerikan tek kademeli sistemi karsisinda, Alman sisteminin 6zelliklerinin
degerlendirilmesi i¢in ayrica Bkz. Oquendo, A. R.: “Breaking on Through to the Other Side: Understanding
Continental European Corporate Governance”, University of Pennsylvania Journal of International Economic
Law Volume 22, Issue: 4, 2001, s. 977-986.

614 Grundmann, European Company Law, s. 228.

615 |_aga/ Parrein, s. 106.

177



dagilimina olanak saglamakta, yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan iiyelere
ortak sorumluluklar yiiklemektedir. Ancak, gézetim, atama ve gorevden alma siire¢lerinin
tek kurul i¢inde gerceklesmesi, bu yapida, gozetim faaliyetinde bulunacaklarin tarafsizlig
ile pay sahiplerinin menfaatlerinin yonetim kurulunda temsilinin garanti altina almnip
alinmadig1 hususlariin sorgulanmasina yol agmaktadir. Diger taraftan, icrada gorevli olan
ve olmayan yonetim kurulu iiyelerinin ortak bir ¢ati altinda caligmasi, gerekli bilgilerin
tiim yonetim kurulu iiyelerine ulasmasina olanak sagladigindan, bu durum bir avantaj

olarak ortaya konulmustur®®,

Buna karsilik, yonetim kurulu disinda ayri bir kurul yapist ongoren iki kademeli
sistem, iki organ arasi kesin c¢izgilerle yapilan bir gorev dagilimi ve yliksek derecede
tarafsizlik ongdrmekle birlikte, esnek olmayan bir yapi icerdigi ve gozetimin uzaktan
gerceklestirildigi konularinda elestirilmigtir. Ayrica, genellikle eski yonetim kurulu
tiyelerinin gozetim kurulu liyesi ve hatta baskani olarak secildigi dikkate alindiginda,

gdzetim kurulunun bagimsizlig1 sorgulanmaktadir®®’.

Her iki sistemin de isleyisinteki farkliliklara ragmen, esasen 6nemli bir ortak noktalari
bulunmaktadir. Soyle ki; iki kademeli kurul yapilanmasinda ayri bir kurul olan gdzetim
kurulunun genel olarak, yonetim kuruluna bilgi temini ag¢isindan bagimli oldugu
bilinmektedir. Tek kademeli yapida da ydnetim kurulu iiyeleri, icrada gorevli olan ve
olmayan olarak ikili bir ayrima tabi tutulmakta ve iki kademeli yapidakine benzer bir
ikilik, pratikte tek kademeli kurul yapisi iginde de yer almaktadir. Bunun sonucunda, iki
kademeli yapida gozetim kurulunun, yonetim kurulundan bilgi edinme konusunda
karsilagtigina benzer zorluklara, tek kademeli kurul yapisinda, gézetim gorevleri agisindan,

icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri de maruz kalmaktadir®®®,

Bunun yani sira, iki kademeli yapida uzaktan gergeklestirilen gézetimin dogal sonucu
olarak algilanan bilgi asimetrisinin esasen tek kademeli sistemde de var oldugu, ¢linkii bu
sistemde yonetim kurulu i¢inde i¢ ve dis halkalar olusturuldugu ve dis grupta yer alan

tiyelerin pasif kaldig1 ortaya konulmustur. Boylece tek kademeli sistemde dis grupta yer

616 Dy Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 9; Saenger, s. 152.
817 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 9; Saenger, s. 152.
818 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 9-10.
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alan tlyeler, gozetim faaliyetleri sirasinda iki kademeli sistemdeki gozetim kurulu

iiyeleriyle aym1 problemlerle kars1 karsiya kalmaktadir®®,

B. Sirket Yapilarindaki Farkhihiklarin Etkisi

Farkli yonetim kurulu yapilarini karsilastirirken énemli bir husus her duruma uyan tek
bir yapinin miimkiin olamayacagidir. Yerel gereklilikler, algilamalar yonetim kurullarinm

620 Ornegin, Almanya’da ¢ok ortakli sirketlerin

isleyis ve etkinligini farkli etkilemektedir
pay sahipligi yapilarina bakildiginda blok paya sahip ana ortaklarin varliginin, Amerika ve
Ingiltere’ye kiyasla, oldukga yiiksek oldugu bilinmektedir®?!. Almanya’da borsaya kote
sirketlerin biiylik kisminda sirketin %50°den fazlasini temsil eden blok paya sahip biiyiik
pay sahipleri her zaman mevcut iken, ABD ve Ingiltere’de bu durumun nadir oldugu

622

goriilmektedir®. Alman sirket yapilarindaki bu farklilik Alman sisteminde etkin olan iki

kademeli kurulu yapisi ¢ergevesinde gozetim kurulunun olusturulmasi ve segimi

konusunda blok pay sahiplerinin etkin olmasina yol agmaktadir®?3,

Bagka bir c¢erceveden bakildiginda; icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyelerinden olusan denetim, aday gdsterme, licretlendirme gibi pek c¢ok alt komiteye sahip

bir yonetim kurulu yapisinin tam olarak tek kademeli oldugunu sdylemek zordur. Aym

619 Saenger, s. 152.

620 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 12; Davies,
P.:“Employee Representation and Corpote Law Reform: A Comment From the United Kingdom”,
Comparative Labor Law and Policy Journal, Volume 22, 2000, s. 136.

621 Almanya’da borsaya kote sirketler iizerinde yapilan bir arastirmada, borsaya kote en biiyiik sirketlerin
%85’inde, en az bir ortagin sirkette oy haklarinin %25’ine sahip oldugu, %57’sinde ¢cogunluk paya sahip bir
ortak oldugu ve incelenen sirketlerin %22’sinde sahip olunan blok paylarin azinlik paylari etkisiz hale
getirmeye yettigi sonucuna ulasilmistir. Ayni arastirmada, Ingiltere’de ise borsada islem goren biiyiik
sirketlerin %13’iinde ihra¢ edilen paylarin %25’inden fazlasina sahip ortaklar oldugu, ortaklarin %50’nin
lizerinde paya sahip oldugu sirketlerin ise incelenen sirketlerin %6’smi1 olusturdugu goriilmiistiir. Bkz.
Franks, J. R./ Mayer, C.: “Ownership and Control of German Corporations”, September 25, 2000, s. 6, 46,
Tablo 1 [http://ssrn.com/abstract=247501 (25.04.2016)]. Bagka bir ¢calismada pay sahipligi acisindan yapilan
incelemede, Almanya’da sirket paylarinin %42’lik kisminin finansal olmayan sirketlere (s6z konusu oranin
ABD’de %]14,1, Ingiltere’de ise %10,1 oldugu), %10’u bankalara (séz konusu oranin ABD’de %0,
Ingiltere’de ise %4,3 oldugu), %12’sinin ise emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri dahil diger finansal
kurumlara (s6z konusu oranin ABD’de %30,4, Ingiltere’de ise %48,5 oldugu) ait oldugu gériilmiistiir.
Prowse, S.: “Corporate Governance in an International Perspective: A Survey of Corporate Governance
Mechanisms among large firms in the United States”, United Kingdom, Japan and Germany, BIS Economic
Papers, No:41, July 1994, s. 21 Tablo 2 [http://www.bis.org/publ/econ4l.pdf (25.04.2016)].

622 Hopt, The German Two Tier Board, s. 232-233; Prowse, s. 35.

623 Hopt, The German Two Tier Board, s. 232. Ornegin; Franks ve Meyer’in borsaya kote sirketler iizerinde
yaptiklar aragtirmada, sirkette ana ortak konumunda olan pay sahibinin baska bir sirket olmas1 durumunda;
gozetim kurulu bagkaninin, s6z konusu ana ortak tarafindan atanma oran1 %77,8 olup, inceleme konusu
sirketlerin %4’linde baskan digindaki yonetim kurulu iiyelerinin de tamaminin ana ortak tarafindan atandigi
saptanmistir. Bkz. Franks/ Mayer, s. 11, 49, Tablo 3.
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sekilde, iki kademeli kurul yapisini esas alan Alman sisteminin pratikle her zaman bu
ikiligi stirdiirmedigi, yakindan incelendiginde ikili veya tekli yapilarin birbirine goriindiigi

624 Bu ¢ergevede, gozetim kurulunun etkin

kadar uzak olmadig1 gorilmektedir
calismamasina yonelik pek ¢ok sorunun esasen ikili kedemeli kurul uygulamasindan degil,
gozetim kurulunun kanunen kendisine verilmis yetkileri, profesyonellik eksikligi, asir1 is
yiikii, toplantilarin gerceklestirilmesinde fazla sekilcilik, iicretlerin az olmast gibi

sebeplerle etkin sekilde kullanmamasindan kaynaklandig1 6ne siiriilmiistiir®°.

Kurumsal yonetim sisteminin diizenlemesine iliskin olarak, sadece mevcut ekonomik
yapidaki olumsuzluklar nedeniyle, bagka iilkelerin kurumsal yonetim sistemlerinden hizli,
ancak koklii olmayan ¢éziimlerin alinmasi, uygulanagelmis bir yaklasim olmakla birlikte,
bu yontemin etkin bir ¢6ziim olmadigi One siiriilmiistiir. Burada kastedilen, kurumsal
yonetim sistemlerinin, ekonomik performansa olumlu veya olumsuz etki edemeyecegi
degil, herhangi bir hukuk sistemindeki olasi kurumsal yonetim reformunun séz konusu

iilkenin ekonomik basarisin1 genel olarak etkilemeyecegi hususudur®?,

C. Tek Kademeli ve iki Kademeli Kurul Yapisinin Etkinligi

1. Anglo-Amerikan Hukukunda

Ingiliz sirketler hukukunda, “Merkezilesmis Y&netim”in etkin oldugu daginik ortaklik
yapisina sahip ¢ok ortakli biiyiik sirketlerde, yonetim kurulunun temel islevleriyle ilgili
temel yaklasim, sirketle ilgili karar alma yetkisinin yonetim kuruluna devredilmesi
yoniinde olmustur. Bu yap1 iginde, teorik olarak, s6z konusu yetkilerin yonetim kuruluna

pay sahiplerince devredildigi kabul edilmistir. Bununla birlikte, kanuni diizenlemelerde de

624 Dy Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 11-12; Du Plessis, J.J.:
“Corporate Governance: Reflections on the German Two — Tier system”, Journal of South African Law,
Issue: 1, 1996, s. 44-46.

625 Du Plessis/ Saenger, The Supervisory Board, s. 145.

626 S5z konusu tespitler, Amerikan, Alman ve Japon kurumsal yonetim modelleri iizerine yazilan iig farkh
makalenin degerlendirildigi bir ¢aligmada yer almaktadir. Bu ¢ercevede, Amerikan ekonomisinin, Alman ve
Japon ekonomisinin gerisinde kaldig1 1980’lerde, Amerikan akademisyenleri ve ilgili kurumlarinca kurumsal
yonetim sistemlerine ilgi duyuldugu; ancak son 10 yillik donemde ekonomik konjonktiirdeki degisikliklerle,
genel olarak sirketler hukuku konusundaki akademik ¢alismalarda Amerikan ve Ingiliz modellerine bir doniis
oldugunun tartigildigi ortaya konulmustur. Bunun yami sira, s6z konusu ii¢ iilkede, donemsel olarak,
ekonomik agidan diisiis ve yiikselisler gozlemlenmekle birlikte, hi¢ birinin kurumsal yonetim sistemlerinde
esasli bir degisiklige gitmedigi hususuna dikkat ¢ekilmektedir. Bkz. Davies, Employee Representation,
s.135-136.
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ictihat hukukunda (common law) da bu yetki devrinin sonucunda yonetim kurulu tyelerin

pay sahiplerine hesap verebilir olmasini temin eden kurallar bulunmamaktadir®?’.

Ingiliz hukukunda s6z konusu hesap verelebilir olmay1 temin amacli iki unsur one
stiriilmektedir. Birincisi, 1948 yilinda getirilen, pay sahiplerinin yonetim kurulu {iyelerini
gorevden alinmasina iliskin esas sézlesmeden kaynaklanan yetkisi olup, bu husus pay
sahiplerinin genel kurulda yeterli cogunlugu saglayabilme giiciine bagli bulunmaktadir.
Ikinci husus ise, Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nda yer alan, ydénetim kurulunun yapisi
ve bu kapsamda icract olmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyeligidir. Ancak Ingiliz
Kurumsal Yonetim Kodu’nda icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerinin pay sahiplerine
bagli olmalarindan ¢ok diger yonetim kurulu iiyelerinden bagimsizlifina vurgu
yapilmaktadir. Bu nedenle, icraci olmayan bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin pay

sahiplerine kars1 hesap verebilmeleri hususunun agik olmadig1 6ne siiriilmektedir®?,

Amerikan hukuku agisindan degerlendirildiginde, yukarida incelendigi iizere, ABD’de
bagimsiz yonetim kurulu {yeliginin sirket performansina etkisine iliskin pek c¢ok
calismada, bu hususun varliginin sirket performansina olumlu etkileri olduguna iliskin

somut sonuglara ulasilmis degildir®°.

Hatta bazi c¢alismalarda yonetim kurulunun
bagimsizlig1 ve sirket performansi arasinda tersine bir etki tespit edilmistir®’. Yonetim
kurulu yelerinin bagimsizliginin olumlu etkilerine iliskin bazi1 ¢alismalar bulunmakla

birlikte, anilan ¢alismalar kars1 tespitlere nazaran daha kisitl kalmistir®3t,

Yonetim kurulu iyelerinin bagimsiziginin olumlu etkileri ampirik caligmalarca
onemli bir destek gormemekle birlikte, bu unsurun gerekliligi politika yapicilar tarafindan
vurgulanmaya devam etmektedir®®?. Diger taraftan, yonetim kurulu kompozisyonu ve
sirket performansina iligkin olan yapilan ampirik ¢aligmalarin hepsinin aym 6lgiitii esas
almadig1 dikkate alindiginda, yapilan c¢alismalarin aynm1 kefede degerlendirilmesi

neticesinde hatali sonuglara varilabilecegi goz dniinde bulundurulmalidir®®,

627 Davies, Gower and Davies' Principles, s. 326.

628 Davies, Gower and Davies' Principles, s. 326.

629 Bkz. Tkinci Boliim, 11.A.3., Dipnot 343.

630 Bkz. Agrawal/ Knoeber, s. 394; Daily, C.M./ Dalton, D.R.: “Board of Directors Leadership and Structure:
Control and Performance Implications, Entrepreneurship: Theory And Practice”, Volume 17, 1993, s.75.

831 Bkz. Tkinci Boliim, 11.A.3., Dipnot 346.

832 Clarke, Three Concepts, s.77; Veasey, 402,

633 Clarke, Three Concepts, s. 76-77.
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Bahsi gecen ampirik ¢alismalarin disinda, doktrinde, Ingiltere ve ABD’de mevcut olan
tek kademeli yoOnetim kurulu yapisinin aksakliktan uzak olmadigi dile getirilmistir.
Ingiltere’de icrac1 yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlukla yonetim kurulu iiyesi olarak sahip
olunan yetenekler yerine, politik nedenlerle secildigi one siiriilmiis®®* ve yonetim
kurulunun sirket yonetiminin sadece onay makami haline gelmesi halinde etkinligi

635

sorgulanmistir®>. Enron ve Worldcom gibi biiyiik sirketlerin ¢okiis nedenleri dikkate

alindiginda, Amerikan kurumsal yonetim sisteminin etkinligi ve seffaf bir yonetim

sagladig1 hususlarmin tartisilir oldugu ifade edilmektedir®®.

Ingiltere ve ABD’de, sirketler hukukunda tek kademeli kurul yapilanmasi iginde fiili
olarak, geleneksel Alman iki kademeli kurul yapisindan pek de farkli olmayan ikili bir
yapiya gecildigi goriilmektedir. Bu durum icraci olmayan, disaridan atanan ve bagimsiz
yonetim kurulu {iyelerinin tek kademeli kurul yapisinda giderek artan bir rol iistlenmesine
baglanmaktadir. Sirketin yonetimi islevinin kidemli bir icract yonetim kurulu {iyesi, idareci
yonetim kurulu iiyeleri veya disaridan atanan yoneticilerce, gézetim ve denetim islevinin
ise ¢ogunlugu icract olmayan, disaridan atanan ve bagimsiz {yelerden olusan yonetim
kurulu tarafindan gerceklestirildigi dikkate alindiginda, bu iilkelerde yonetim ve gozetim
islevleri arasinda da fiili bir ayrim oldugu goriilmektedir. Tek kademeli kurul yapisinin
Oongoriildigi soz konusu sistemlerdeki bu fiili ikili ayirim, Alman hukukunda ikili yapinin
savunulmasina ve tek kademeli bir sisteme gegis Onerilerine karsi ¢ikilmasina dayanak

olmaktadir®®’.

Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nda icraci olmayan bagmmsiz yonetim kurulu
tiyelerine yliklenen gdzetim islevi iizerinde 6zel olarak durulmaktadir. Bu sekilde, hem
yonetim iglevi hem de esasen iki kademeli yapida yer alan gozetim islevinin tek kademeli

kurul yapisinda gergeklestirilmeye g¢alisilmaktadir. Bu kapsamda, yonetim kurulu tiyeleri

834 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 10. Bu hususta detayl
inceleme i¢in Bkz. Roéller, 333, 334.

635 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 10. Yonetim
kurulunun sirket yonetiminin sadece onay makami haline gelmesi durumunda etkinliginin azalacagi hakkinda
Bkz. Baums, T.: Der Aufsichtsrat — Aufgaben und Reformfragen, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP), Heft:
1, 1995, s.16.

636 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 10-11.

837 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 11-12; Davies, Gower

and Davies' Principles, s. 325.
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arasindaki bu iglevsel ayrim yerine icract ve gozetim kurulu iiyeleri agisindan yapisal bir

ayrima gidilmesinin daha uygun olup olmayacagi konusu giindeme gelmektedir®%,

Belirtmek gerekir ki, yapisal bir ayrima gidilmesi tercihi, icraci olan yonetim kurulu
tiyelerinin, sirket stratejilerini, gdzetimleri altindaki yonetim kurulu {iyeleriyle birlikte veya
onlardan ayr1 belirlemelerinin daha etkin bir sonug¢ verecegine baglidir. Tek kademeli kuurl
yapist iginde, gbézetimden sorumlu olanlar daha fazla bilgiye sahip olabilecek, buna
akarsilik icract yonetim kurulu iiyelerinin etkisine daha fazla maruz kalacaklardir. Ancak
her durumda gergeklestirdikleri islev acgisindan tek veya iki kademeli yonetim kurulu

yapisi arasinda temelde biiyiik farklilik olmadig1 6ne siiriilmektedir®®.

Ingiliz hukukunda giindeme gelen bir diger tartismali husus, icraci olmayan bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin CEO’nun giidiimiinde olmaktan c¢ikmakla birlikte, Ingiliz
Kurumsal Yonetim Kodu diizenlemelerinin, bu iiyelerin CEO iizerinde etkin denetim
gerceklestirmesi konusunda yeterli bir ara¢ olup olmayacagidir. Icraci yoénetim kurulu
iyelerinin, icraci olmayan iiyelerce denetlenmeyi kolayca kabul etmeyecegi, dolayisiyla
icract olmayan yonetim kurulu {iyelerinin kurul i¢inde zorlanmalarina yol agacagi, bunun
sonucunda ise icract olmayan iiyelerin sirket icinde bdyle bir duruma maruz kalmak yerine

sessiz kalmay1 kendileri i¢in daha uygun bulacag 6ne siiriilmiistiir®4.

Diger taraftan bahsi gecen sorunun bertaraf edilmesinde, toplum igindeki sayginligin
bir motivasyon araci olacag: kabul edilmektedir. Sayginlik unsurunun itici bir gii¢ olarak
kullanilmasinda ise pay sahipleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, Higgs raporunda yer
alan, icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin pay sahiplerine karst dogrudan sorumlu
tutulmasinin saglanmasina iligkin Onerinin, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin etkisiyle, bir
Olclide icract olmayan yonetim kurulu iiyeleri i¢in itici bir giic olusturacagi ifade

edilmektedir®!,

638 Davies, Gower and Davies' Principles, s. 325.
639 Davies, Gower and Davies' Principles, s. 325-326.
640 Davies, Gower and Davies' Principles, s. 326.
641 Davies, Gower and Davies' Principles, s. 326.
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2. Alman Hukukunda

Alman hukukunda, gozetim kurulunun isleyisine yonelik olarak, akademik ¢evrelerde

642 S6z konusu elestiriler

90’11 yillarin sonlarina dogru 6nemli elestiriler getirilmistir
oncelikle gozetim kurulunun etkin olarak ¢alisamamasina yonelik olup, temelde gézetim
kurulu {iyelerinin gorevlerini yeterince ciddiye almadiklart ve sorumluluklarina yeterli
Ozeni gostermedikleri, yil i¢inde ¢ok az sayida ve kisa toplantilar yapilmasi nedeniyle,
gbzetim kurulunun, yonetim kurulu lizerindeki gozetim ve denetim islevini geregi gibi ifa

edemedigi hususuna yonelmistir®3,

Getirilen diger bir elestiri gozetim kurulu ve yonetim kurulu arasinda tesis edilen
iliskiye yoneliktir. Hukuki diizenlemeler vasitasiyla, gézetim kurulunun sirket yonetimine
aktif katiliminin engellenmis olup, gozetim kurulu yonetim kurulundan aldig: bilgilerin
dogru, ilgili ve uygun olduguna giivenmek durumunda kalmaktadir. Buna bagli olarak
gbozetim kurulunun biliylik sirketlerde yonetim kurulunun profesyonel bir yodnetim
sergileyebilmesini temin etmek iizere etkin bir danismanlik faaliyetinde bulunamadigi 6ne

stirtilmiistiir®#,

Tiim bu hususlara gozetim kurulu iiyelerinin karsi karsiya kaldiklar1 giderek
karmasiklasan sirket yonetim usulleri eklendiginde, gozetim kurullarinin ¢ok ortakli biiyiik
sirketlerde danigsma kurulu olmakla sinirli kaldigi dile getirilen bir diger husus olmustur.
Bu kapsamda 20 tyelik bir goézetim kurulunun, yonetim kurulu iizerinde gozetim ve
denetim  faaliyetini  etkin  bir  sekilde  gerceklesip  gerceklestiremeyecegi
sorgulanmaktadir®®. Bu g¢ergevede, gdzetim kurullarmin kalabalik mevcudu, ydnetimin
etkin bir sekilde gozetim altinda tutulmasinin Oniinde 6nemli bir engel olarak ortaya

¢tkmaktadir®.

842 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 20; Shearman, J.: “Controlling Directors the
German Way”, Company Lawyer, 8/4, 1997, s. 123 vd.

843 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 20; Hirt, s. 269.

844 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 20- 21; Hirt, s. 269.

845 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 21; Hirt, s. 269.

646 Almanya’da uygulamada, biiyiik anonim sirketlerde 20 {iyeli ydnetim kurulu olusturulmasi
ongoriilmektedir. Baums ve Scott bu sayiya 10 iiyelik bir yonetim kurulunun da dahil edilmesi durumunda
sirket yonetiminde 30 kisilik bir kadronun uluslararasi uygulamada yaygin olan az sayida iiyeli yonetim
kurullarina kiyasen Alman yonetim yapisini etkisiz kilacagini savunmustur. Bkz. Baums/ Scott, s. 12.
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Bunun yani sira, gozetim kurulunun kompozisyonunda var olan aksakliklar, yonetim
kurulu tizerindeki gbzetim ve denetim islevlerinin yerine getirilmesi konusunda kanun

bosluguna neden olmaktadir®’

. Gozetim kurulunun rolii ve etkinligi konusunda daha genis
bir tartisma kapsaminda One siiriilen hususlar ise, gézetim kurulunun grup sirketleri
kapsamindaki rolii, gézetim kurulu {iyelerinin baska sirketlerin yonetim kurullarinda gérev
alma istegi, sirketteki dnceki yonetim kurulu iiyelerinin gézetim kurulunda gorev alabilme
imkan1 ve esasen tiim pay sahiplerine acik olan gozetim kurulu iiyeligi makaminin

cogunlukla kiigiik bir grup kisiye saglanmasi, konularina yonelmistir®®,

Gozetim kuruluna iliskin olarak one stiriilen aksakliklarla ilgili olarak, 1994 yilinda
Alman hiikiimetinin yaklasimi, gozetim kurulunun hukuki olarak diizenlenen temel
gorevleri ve tamamlayict gorevlerinde bir yetersizlik bulunmadigi yoniinde olmustur.
Alman hiikiimeti tarafindan ortaya konulan bu net goriis, doktrinde tiim yazarlarca kabul
gormemistir. Bu cergevede, etkin sekillendirildigi savunulan teorik model ve pratikte
yasanan sikintilar arasindaki ciddi farklilik ve aksakliklarin dile getirilmesi ve ¢oziim

onerilmesi konusunda ciddi ¢abalar s6z konusu olmustur®.

Diger taraftan Alman iki kademeli kurul yapisi hakkinda bazi uluslararasi ¢caligmalarda
yapilan detayli tespitler sonucunda, bu sistem begeniyle karsilanmis, ancak yine de
benimsenmek istenmesi durumunda c¢ok dikkatli yaklasilmasi gerekliligine vurgu
yapilmistir®C. Benzer sekilde, Alman doktrininde de, Almanya’da kurumsal ydnetim
sisteminin tim yOnlerinin arastirilmamis oldugu dikkate alindiginda, iki kademeli sistemin

tiim iilkeler i¢in ideal olamayacagini ifade edilmektedir®:.

Asagida incelendigi iizere, AB nezdinde kabul edilen “Avrupa Sirketi” (European

Company) diizenlemeleri ¢ergevesinde kurulan bir Avrupa Sirketi’ne tek veya iki kademeli

847 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 21.

648 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 21-22; André, A Glimpse at German Supervisory
Boards, s. 1844-1846.

849 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 22.

650 Bkz. Roe, Some Differences in Corporate Structure in Germany, s. 1942; Vagts, s. 76—78, 87-88; Conrad,
A. F.. “The Supervision of Corporate Management: A Comparison of Developments in European
Community and United States Law”, Michigan Law Review, 1984, s. 1487-1488; Bauxbaum, R. M.: “The
Fourth Abraham L. Pomerantz Lecture Tensions Between Institutional Owners And Corporate Managers: An
International Perspective”, Brooklyn Law Review, Volume 57, Issue: 1, 1991-1992, s. 34 vd; Conrad ve
Bauxbaum goriiglerinin analizi i¢in Bkz. Rock E. B.: “America’s Fascination with German Corporate
Governance”, Die Aktiengesellschaft (AG), Heft: 40, 1995, s. 293, 296-298.

851 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 13.
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yonetim kurulu modelini segme hakki taninmigtir®?

. Anilan diizenleme sonrasinda yapilan
ampirik arastirmalar, Almanya’da ve genel olarak Avrupa’da Avrupa Sirketi seklinde
kurulan sirketlerin cogunlukla tek kademeli sistemi tercih ettigini gostermistir®®3. Ancak bu
verilere dayanarak Avrupa Sirketi formunun, esneklik ve baska avantajlarinin yam sira,
kodeterminasyon uygulamasindan kaginilmasi amaciyla, Alman anonim sirketi formuna
tercih edildigi sonucuna varmak giictiir®®. Bununla birlikte, Alman sisteminde iki
kademeli modelden, tek ve iki kademeli yap1 arasinda segimlik bir tercih yapma olanagi
saglayan bir modele geg¢isin, her iki sistemin avantajlarindan daha etkin faydalanmayi
saglayacagi savunulmakta ve bu konuda giderek artan bir baski oldugu one

stiriilmektedir®®.

Diger taraftan, Alman hiikiimeti tarafindan gorevlendirilen kurumsal yonetim

komisyonunun c¢alismalar1 c¢er¢evesinde, 6zellikle kodeterminasyon kapsaminda calisan

852 Council Regulation (EC) No 2157/2001 of 8 October 2001 on the Statute for a European company (SE)
[OJ L 294/1, 10.11.2001], md. 38. Avrupa Sirketi diizenlemeleri hakkinda detayli olarak Bkz. Déordiincii
Boliim, I1.D.

653 Lieder, s. 156-157. Bu konuda detayli olarak Bkz. Bayer, W./ Schmidt, J.: “Going European Continues-
die Zahl der SE steigt weiter”, Die Aktiengesellschaft (AG), Volume 53, 2008, Issue: 3, R31, R32;
Eidenmiiller, H./ Engert, A./ Hornuf, L.: “Die Societas Europaea: Empirische Bestandsaufnahme und
Entwicklungslinien einer neuen Rechtsform”, Die Aktiengesellschaft (AG), Volume 53, 2008, s. 728. Avrupa
Sirketi diizenlemeleri ¢ergevesinde, Avrupa Sirketi formunda sirket kurulmasi genel olarak Avrupa iginde
kabul gormiis olup, 6zellikle Almanya bu konuda basi ¢eken iilkelerden olmustur. Almanya’da Haziran 2010
tarihi itibariyle 134 Avrupa Sirketi kurulmustur. S6z konusu sirketler daha dncesinde anonim sirket olarak
kurulmus olan ¢ok sayida biiyiik borsa sirketini igermektedir. Bkz. Accompanying Document to the Report
from the Commission to the European Parliament and the Council on the Application of Council Regulation
2157/2001 of 8 October 2001 on the Statute for a European Company (SE), COM (2010) 676 final,
November 17, 2010, SEC (2010) 1391 final, S. 14
[http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/se/report112010/sec2010_1391 en.pdf (14.05.2014)].

854 Hopt, iiye iilkelere, iki sistem arasinda secim yaparak, piyasa ihtiyaclar1 ve sirketin &zelliklerine gore
sirketlere yonetim kurulunun yapilandirilmas: olanag: saglayan diizenlemelerde bulunma yetkisi verilmesini
olumlu karsilamakla birlikte, Almanya’da uygulanan zorunlu kodeterminasyon uygulamasinin bu segime
olanak vermeyecegini, bu durumun tek kademeli kurul yapisina sahip, Alman menseili bir Avrupa Sirketi
kurulmasina engel olacagmi one siirmiistiir. Bkz. Hopt, K.J.: “Modern Company and Capital Market
Problems: Improving European Corporate Governance After Enron” in After Enron, Improving Corporate
Law and Modernising Securities Regulation in Europe and the US (eds: J. Armour, J. A. McCahery), Oxford
(Hart) 2006, s. 454-455.

655 Lieder, s. 155-157. Diger taraftan, Wilk, tek kademeli kurul yapisinda kurulan Alman kokenli Avrupa
Sirketi modeli ile Amerikan hukukundaki tek kademeli modeli (MBCA (2002) ve DGCL esas alinmak
suretiyle) karsilagtirdigi ¢alismasinda, Almanya’da Avrupa Sirketi aciligiyla tek kademeli modelin
se¢ilmesinin, Alman hukuku ile Amerikan hukukunda sirket organlari arasindaki yapisal farkliliklar
azalttig1, bununla birlikte, sirket yonetimi ile pay sahipleri arasindaki yetkilerin dagilimi, yonetim kurulu
iyelerinin kisisel sorumluluguna iliskin hiikiimler ve yonetim kurulu igindeki komitelerin yapist ve
kompozisyonu hakkinda énemli farkliliklarin devam ettigi sonucuna ulasmistir. Yazar, yonetim ve gozetim
kurulunun yetki ve sorumluluklarmin Avrupa Sirketi formunda tek idare organinda birlestirilmesinin, Alman
kanun koyucu tarafindan, Alman hukukunda iki kademeli sistemin esas oldugu anonim sirketlerdeki tiim
organlardan daha gii¢lii bir organ yaratilmasi sonucunu dogurdugunu, bununla birlikte Alman tek kademeli
Avrupa Sirketi modelinin ABD’deki modeldeki gibi merkezilesmis olmadigimi savunmustur. Bkz. Wilk, C.:
“U.S. Corporation Going European?—The One-Tier Societas Europaea (Se) In Germany”, Suffolk
Transnational Law Review, Volume 35, 2011, s.101 vd.
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temsilcilerinin gozetim kurulunda yer almasi hususlarinin detayl tartisilmak bir yana, bu
hususlara hi¢ deginilmedinden hareketle, mevcut durumda Alman sisteminde iki kademeli
kurul sisteminden vaz gecilebilecegine yonelik bir isaret bulunmadigi, aksine bu sistemi

giiclendirerek yenileme egilimi bulundugu ifade edilmektedir®®®.

D. Kurumsal Yatirimcilarin Rolii

Icrada gérevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sirket icin etkin calismasini
saglamak tizere, iki veya tek kademeli kurulu yapilanmasindan bagimsiz olarak, énem
tastyan bir diger unsur da kurumsal yatirimeilari sirket icindeki roliidiir. Ingiltere’de “Uy
veya Acikla Prensibi” uyarmca Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’na uyulmas: sirketin pay
sahiplerine bagl olmaktadir®’. Ingiltere’de, pay sahiplerinin bu konudaki etkinligi énemli
olup, Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu onerilerine uyum ozellikle biiyiik ve orta &lgekli
sitketlerde yiiksektir. Bu durum ise onemli Olgiide kurumsal yatirimcilarin, yatirim
yapacaklar1 sirketlerin kurumsal yonetiminin etkinligini 6lgmede Ingiliz Kurumsal
Yonetim Kodu’na uyulmasini bir 6n sart olarak koymalarina baglanmaktadir. Ancak icract
olmayan yonetim kurulu ftyelerinin secilmesinde kurumsal yatirimcilarin bir etkisi
olmay1p, kurumsal yatirrmeilarin etkinligi, borsa sirketlerinin Ingiliz Kurumsal Yonetim
Kodu’nu benimsemesi hususunda yogunlasmaktadir®®, Cadbury ve Hampel Komiteleri
raporlarinda icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminin pay sahiplerince degil
yonetim kurulunca yapilmasi gerektigi, hatta iiyelerin se¢imi gorevi icract olmayan
tiyelerin ¢cogunlukta oldugu bir komiteye verilse dahi, durumun degismeyecegi, ¢iinkii pay
sahiplerinin bu kapsamdaki yetkisinin yonetim kurulunun almis oldugu karar1 onaylamak
veya reddetmek olduguna vurgu yapilmis olup, bu goriisler Kurumsal Yo6netim Kodu’na da

yan51m1$t1r659.

Diger taraftan, kurumsal yatirimcilarin, kaynaklara, hukuki ve politik risklere ve
menfaat ¢atigmasina bagli olarak, yonetim kurulunda kendi temsilcilerini bulundurmak

veya seciminde daha etkin rol almak konusunda istekli olmadigi 6ne siiriilmektedir.

8% Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 39.

857 Bu durum geleneksel pay sahipleri odakli kurumsal yonetim yaklasimini desteklemektedir. Bkz. Davies,
Board Structure in the UK and Germany, s. 9-10. Hampel Komitesi’nin nihai raporunda, borsada islem goren
sirketlerin ortak amacinin pay sahiplerinin yatirimlarinin zaman iginde korunmasi: ve miimkiin olan en
yiiksek seviyeye artirilmasi oldugu ifade edilmistir. Bkz. Hampel Komitesi Raporu, para. 1, 16.

8% Davies, Board Structure in the UK and Germany s.10-11.

6% {lgiliz Kurumsal Yénetim Kodu, Béliim B.2. Temel Prensip.
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Kurumsal yatirimcilar rekabetgi bir ortamda faaliyet gdstermekte olduklarindan, yatirim
yaptiklar1 sirketlerin gdzetiminde etkin rol alacak kaynaklart bulunmamaktadir. Bu
kapsamda, Almanya’da bankalarin gozetim kurullarinda yer almasi konusundaki baskilar,
bankalarin  kisithh  kaynaklarin1  gozetim  kurulunda  kullanmalar1  agisindan

sorgulanmaktadir®®°

. Aynm1 husus emeklilik ve sigorta sirketleri i¢in de One siiriilmiistiir.
Gozetim kurulunda bir iyelik veya kurula aday gosterme konusunda aktif katilimin
yaratabilecegi hukuki risklerden onemli birini, bu yatirimcilarin sermaye piyasasinda
hareket 6zglirliiglinii kisitlayan, iceriden 6grenenlerin ticareti yasagi kapsamindaki kurallar
olusturmaktadir®!. Bu kurallar kapsaminda kurumsal yatirimcilar1 sermaye piyasasinda
s6z konusu sirket hisse senetleri iizerinde islem yapmalarima baz1 kisitlar

getirilebilmektedir®?,

Bunun yani sira kurumsal yatirimcilar, hali hazirda basta risk sermayesi sirketleri
olmak iizere, belirli sirketleri desteklemek konusunda hiikiimet baskisi ve denetimine tabi
tutulmaktadir. Kurumsal yatirimeilar, sirket yonetiminin seciminde etkili olduklart dlciide,
alinan kararlarin sonucunda olusan olumsuzluklardan da sorumlu tutulacaklardir. Bu
durum ise sirket i¢inde aktif rol almanin bu yatirimcilar agisindan politik riski olarak

aciklanmaktadir®,

Ingiltere’de, Sirketler Hukuku Gozden Gegirme Komisyonu (Company Law Review)
tarafindan, kurumsal yatirimcilarin sirket iizerinde aktif bir katilim saglamasimin 6niinde
yer alan bir diger engelin, s6z konusu yatirimcilarin sirkette karsilastigi menfaat ¢atismasi
durumlari oldugu tespitinde bulunulmustur. Menfaat ¢atismasi1 durumlari, 6zellikle biiyiik
bankalarin fon yOnetim birimlerinin kendi menfaatleri s6z konusu oldugunda 6nem
kazanmaktadir. Fon yoneticisi, bankanin yatirim yaptigi sirket yoneticilerinin banka ile
olan miisteri iliskisine son verebilecegi endisesiyle, bankanin yatirnm yapti§i ve
performans:t etkin olmayan bir sirket {izerinde daha katilimct rol almaktan
kacinabilmektedir. S6z konusu gerekce esasen kurumsal yatirimcilarin sirketler iizerinde

pay sahipligi haklarmi genel olarak aktif kullanmamasi ile ilgili olmakla birlikte, bu

660 Hopt, The German Two Tier Board, s. 252.

661 Davies, Board Structure in the UK and Germany s.11.

862 Coffee, Jr. J. C.: “Liquidity Versus Control: The Institutional Investor as Coprorate Monitor” Columbia
Law Review, Volume 91, Issue: 5, 1991, s. 1277 vd; Boot, A./ Macey, J.: “Objectivity, Proximity and
Adaptability in Corporate Governance”, March 2000, S. 1-2
[http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=21639 (25.04.2016)].

663 Davies, Board Structure in the UK and Germany s.12.
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gerekceler ayni zamanda sirket yonetim kurullari iizerinde etkin rol almamalarini da

aciklamaktadir®®,

E. Yakinlasma Alanlarn

1. Gozetim ve Strateji Tespiti Islevleri Arasindaki iliski Bakimindan

Son yillarda icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi miiessesesinin
uygulanmasinda, iki ve tek kademeli sistemlerin yakinlastiina iligkin goriisler ortaya
konulmustur®®. Bu kisimda, tek ve iki kademeli sistemin belirgin 6rnekleri olarak Ingiliz
ve Alman uygulamalar1 esas alinarak, sistemler arasi bir yakinlasma olup olmadigi hususu
degisik acilardan incelenmektedir. Bu kapsamda, ilk olarak gdzetim ve strateji tespiti

islevleri arasindaki iligki bakimindan yakinlasma hususu 6nem tasimaktadir.

Ingiltere’de Cadbury Komitesi ve Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu tarafindan icraci
olmayan yonetim kurulu iiyelerinin iki temel islevi ortaya konulmustur. Bunlar sirketin
yoOnetim stratejisinin olusturulmasina katkida bulunmak ve sirket yonetiminin gozetimini
gerceklestirmektir. Icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin ikinci islevi kapsaminda,
sirket yonetiminin performansini degerlendirmek ve gerektiginde gorevine son vermek
yetkileri bulunmaktadir®®. Bu cercevede, Cadbury Komitesi’nin en énemli katkilarindan
birisinin, biiyiik Ingiliz sirketlerinde, strateji olusturulmasi islevine esdeger nitelikte
diizenlenmis olan, gdzetim fonsiyonunun yerine getirilmesi zorunlulugu oldugu kabul
edilmektedir. Bu noktada, ingiliz uygulamasinda éngériilen gozetim faaliyetinin, Alman
gdzetim kurulu ile aym islevi ifa edip etmedigi tartisma konusu olmustur. Ingiliz
sirketlerinin, yonetim kurulunda icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin ihdasiyla, fiili

olarak bir gdzetim kurulu olusturuldugu &ne siiriilmektedir®®’.

664 Davies, Board Structure in the UK and Germany s.12-13; Completing the structure, para, 4.51, 4.54.

665 Bkz. Davies/ Hopt, Boards in Europe, s. 8-10; Hansmann/ Kraakman, The End of History for Corporate
Law s. 18-19; Hansmann, H./ Kraakman, R.: Reflections on the End of History for Corporate Law,
Convergence Of Corporate Governance: Promise And Prospects (eds: Rasheed, A./ Yoshikawa, T.), 2012,
Palgrave Macmillan, s.32 vd.

666 Developing the Framework, para. 3.133.

667 Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 19. Benzer sekilde, Sirketler Hukuku Gézden Gegirme
Komisyonu tarafindan, Ingiltere’de iki katmanli yonetim kurulu yapisinin fiili olarak ortaya ¢iktigi ifade
edilmistir. Bkz. Developing the Framework, para. 3.139.
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Ancak gozetim kurulu kavramindan hareketle sistemler arasi yakinlagsma oldugu
yaklagimina, 6zellikle bu iki iilke sistemlerinde gozetim dis1 gergeklestirilen faaliyetlerdeki
farkliliklar 6ne siirtilmek suretiyle ihtiyatla yaklasilmistir. Ciinkii gozetim kurulunun
gbzetim islevi ile buna ek olarak gergeklestirilen islevlerin birbirini tamamlama unsuru, tek
ve iki kademeli kurul yapilarinda farkli sekilde islemektedir. ingiliz Kurumsal Yonetim
Kodu’nda, gozetim dis1 gerceklestirilecek faaliyetler kapsaminda, sirket stratejilerinin
tespiti hususu yer almaktadir. Sirketlerin yonetim kademesinde ihtiyari kurullar olusturma
hakki bulunmakla birlikte, s6z konusu strateji tespiti faaliyeti, hukuki olarak olusturulmasi

zorunlu olan ydnetim kurulu tarafindan yerine getirilmek zorundadir®®,

Ingiltere’de Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu araciligiyla, sirket yonetim ve gozetim
islevinin tek bir organ tarafindan gerceklestirilmesi 6ngoriiliirken, Almanya’da tam tersine
bu islevlerin iki ayr1 kurul tarafindan gerceklestirilmesi zorunlu kilmmistir®®. Alman
uygulamasindaki gbzetim kurulunun, yonetim kurulunca alinan kararlari, yonetim
faaliyetlerini listlenmek anlami tagimadig: olgiide, veto etme yetkisi bulunmakla birlikte,
bu yetkiyi kullanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu kapsamda, sirketin gozetim ve
strateji tespiti faaliyetlerinin tek bir organ icinde veya iki ayri organ vasitasiyla ayri ayri
gerceklestirilmesi  tercihinden hangisinin daha etkin oldugu konusu giindeme

gelmektedir®™.

Bu iki islevin tek organ iginde gergeklestirilmesini savunan goriis uyarinca temel
onerme, her iki aktivitenin tek bir yap1 i¢inde ger¢eklesmesi durumunda bilgi akiginin daha
saglhkl gerceklesecegidir®?. Bu konuda Alman iki kademeli kurul uygulamasiyla ilgili
olarak, yonetim kuruluyla gézetim kurulu arasindaki ve hatta gézetim kurulunun baskan

ve iiyeleri arasindaki bilgi akisinin yetersiz oldugu savunulmaktadir®’2,

Diger taraftan her iki faaliyetin ayr1 organlarca gerceklestirmesini savunan goriis
uyarinca, gozetim ve strateji tespitinin ayn1 organda gergeklestirilmesi durumunda, sirket

yonetimini istlenenlerin, sirket startejilerini gergeklestirmek konusuna fazla odaklanarak

668 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 14-15.

669 AktG md. 111 (1) ve 111 (4).

670 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 15.

671 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 15-16. Sirketler Hukuku Gézden Gegirme Komisyonu
tarafindan da, gbzetim kurulu iyelerinin, sirket igleri hakkinda, hem g6zetim hem de y6netim faaliyetinin
gergeklestirildigi tek kademeli yapidaki yonetim kurulu tiyelerine oranla, daha sinirli bir bilgiye sahip olacagi
kabul edilmistir. Bkz. Developing the Framework, para. 3.140.

672 Hopt, The German Two Tier Board, s. 245.
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etkin bir gdzetimden uzaklasacag dne siiriilmiistiir®”®. Bu konu ayni kurul igindeki bilgi
akig1 avantajia ragmen dnemli bir handikap olarak kabul edilmektedir®’*. Prensip olarak,
bu sorunun ¢6ziimii i¢in, icract olmayan yonetim kurulu {iyelerinin pay sahiplerine karsi
hesap verebilirliginin artirilmasi  Onerilmistir. Bu ¢0ziimiin, gbézetim faaliyetini
gerceklestirecek olanlarin ayr1 bir kurulda toplanmasina gore daha etkin olacagi One

stiriilmiistiir®™.

Belirtmek gerekir ki her iki goriis de kesin ¢izgilerle belirlenmis degildir. ingiltere’de,
tek kademeli yonetim kurulu yapisi benimsenmesinin nedeninin iki kademeli yapinin
reddedilmesi degil, daha cok pratik gereklilikler oldugu ifade edilmektedir. Ingiliz
hukukunda iki kademeli kurul yapisinin se¢imlik olarak olanak saglanmasi, énemli bir
hiikiimet kaynagmin bu alana aktarilmasini gerektirmektedir. Bu nedenle s6z konusu

tercih, iki kademeli yapinin avantajlarinin acik sekilde goriilmesi sonrasina birakilmistir®®.

2. Gozetim ve Iliskiler Ag1 Kurma islevleri Arasindaki Iliski Bakimindan

Alman hukukunda goézetim kurulunun kanuni diizenlemeyle ortaya konulan gorevi

gdzetim islevi olmakla birlikte®”’

, gerek doktrinde gerekse pratikte, gozetim kurulunun
islevi bununla sinirh tutulmamistir. Gozetim kurulunun ifa ettigi ek islevler ile gézetim
islevi birbirini tamamladig1 siirece, Almanya’daki iki kademeli sistemin etkinliginin

saglanacagi ve devam etmesi gerekliligi savunulmaktadir®’®,

Bu baglamda, bahsi gegen ek gorevlerin neler oldugu hususunun incelenmesine ihtiyag

duyulmaktadir. Almanya’da yonetim kurulu yapilart iizerinde yapilan bazi tarihi ve

673 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 16.

674 Developing the Framework, para. 3.136.

675 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 16.

676 Ingiltere’de, Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’na zemin hazirlayan 6nemli raporlardan birisi olan Turnbull
Komitesi Raporu’nda, gdzetim islevinin, sirketin yOnetim stratejisinin uygunlugunun ve yoOnetimin
performansinin 6l¢iilmesinin Gtesine gegmesi gerektigini ortaya konulmustur. Bu gergevede, gézetim, sirketin
yonetim mekanizmasinin yillik olarak degerlendirilmesi, sirketin maruz kaldigt risklerin tespiti ve
Onlenmesine yonelik 6nlemler alinmasini igermelidir. Bkz. Internal Control: Guidance for Directors on the
Combined Code, 1999, Institute of Chartered Accountants in England and Wales, para. 16. s. 6
[http://www.ecgi.org/codes/documents/turnbul.pdf (26.04.2016)]. Turnbull Komitesi Raporu’nun en 6nemli
ozelligini, genel gozetim ylkiimliiliigiiniin kapsaminin, i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi alaniyla sinirli da
olsa, genisletmesi yaklagimi olusturmaktadir. Davies, bu durumun gézetim faaliyetini gerceklestirenlerin
sirket yonetiminden ayri olmamasi gerektigi savini destekledigini savunmustur. Bkz. Davies, Board
Structure in the UK and Germany, s. 16- 17.

677 AktG md. 111 (1).

678 Hopt, State of Art, s. 34; Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s. 5-6; Davies, Board Structure in the
UK and Germany, s.18.
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ampirik ¢aligmalar iki 6nemli noktaya isaret etmektedir. ilk olarak, 19 yiizyilin baslarindan
itibaren, gézetim kurulunun gozetim islevinin yanm sira ¢cok onemli bir diger iglevinin
iliskiler ag1 kurulmasi oldugu kabul edilmistir. Bu ¢ercevede, gozetim kuruluna yapilan
atamalar, sirket ile sirket kaynaklar1 i¢in 6nemli olan finansal kurumlar arasinda bir bag
kurulmast ve bu bagin gelistirilmesi amaci tagimistir. Bu durum, sirketin ekonomik
basarisindan uzun vadede fayda saglayan menfaat sahipligi kavraminin ilk goriiniis

sekillerinden birisi olarak kabul edilmektedir®’®.

Ikinci olarak, kanun koyucunun perspektifinden bakildiginda, 1870 yilinda biiyiik
sirketler agisindan iki kademeli kurul yapisinin zorunlu tutulmasi, bu sirketlerdeki kamu
menfaatini desteklemek amaciyla olmustur. Yonetim kurulunun iistlendigi bu rol “kol

mesafesinde” tabir edilen bir iliskiler ag1 olusturulmas: fikriyle drtiismektedir®.

Gozetim kurulunun goérevlerinin birbirini tamamlayiciligi baglaminda, ingiltere’de,
gbzetim ve strateji tespiti islevlerinin en verimli sekilde, bilgi akisinin etkin
gerceklestirebildigi tek kademeli yonetim kurulu yapisinda ifa edilebilecegi ortaya

konulmustur®®!

. Almanya’da ise, gézetim kurulunun gozetim iglevi ile iligkiler ag1 kurmasi
islevleri arasindaki tamamlayicilik unsurunun ayni netlikte ortaya konulamadigi
savunulmaktadir. Buna gore; pay sahiplerinin sirkette sahip olduklar1 haklarin yapisi geregi
kar payr elde etme garantisi bulunmazken, menfaat sahiplerinin sirketle yaptiklari
sozlesmeler uyarinca menfaatleri daha etkin bir koruma altina alinabilecektir. Bu
cercevede, pay ve menfaat sahipleriyle iligkiler ag1 kurmak hususu ile sirketin yonetim
stratejisinin tespiti hususu birbirinden farkli menfaatleri karsi karsiya getirmektedir.
Dolayisiyla, pay sahipleri agisindan bakildiginda, gdzetim kurulunun sirket stratejisi
olusturma ve iliskiler ag1 gelistirme islevleri birbiriyle ¢elisen bir yap1 ortaya

cikarmaktadir. Buna bagli olarak, sirkette strateji tespitinin, yonetim kurulunda, gézetim ve

679 Hopt, The German Two Tier Board, s. 230. Tarihsel agidan, ydnetim kurullarina, sirket icinde modern
kurumsal yonetim kodlarinda ortaya konulanm &tesinde roller yiiklendigi bilinmektedir. Ornegin, ingiliz
sirketler hukuku pratiginde, sirketlerin kamu nezdindeki itibarin1 gii¢clendirmek amaciyla, yonetim kurulu
tiyeliklerine belli sifatlari olan kisilerin getirilmesi s6z konusu olmustur. Bkz. Davies, Board Structure in the
UK and Germany s.18. Ayni zamanda Bkz. Re Cardiff Savings Bank [1892] 2 Ch. 100.

680 Hem Almanya hem de ingiltere’de, sirketlerin sicile kayit yontemiyle kurulmasina iliskin bir sisteme
gecilmesi, bu sirketlerin faaliyetlerinin kontrol altinda tutucu yontemler gelistirilmesini giindeme getirmistir.
Ingiltere’de bu ihtiyag, yonetim kurulu yapisina yonelik kanuni diizenlemeler yerine, 1870’lerde “ultra vires”
doktrininin sicile kayith sirketlere uygulanmasi yoniinde gelistirilen ictihat hukuku yoluyla saglanmistir. Bkz.
Hopt, The German Two Tier Board, s. 230-231; Davies, Board Structure in the UK and Germany, s.18-19.

881 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s.19; Hopt, The German Two Tier Board, s. 247;
Davies/ Hopt, Boards in Europe, s. 11.
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iligkiler ag1 kurma gorevlerinin gézetim kurulunda olacag: iki kademeli bir kurul yapisi

tercih edilmektedir®®?,

Diger taraftan, goézetim kurulunun islevlerinin, gdzetim ve iliskiler ag1 kurulmasi ile
siirli kalmasi durumunda, pay sahipleri, strateji tespiti igslevinin yer almadigi bir gozetim
faaliyetinin yeterince etkin olmamasi maliyetine katlanmak durumunda kalmaktadir®®,
Farkli iilkelerde hakim olan sirket yapilar1 analizlerine dayanilarak®* —Alman
uygulamasinda, bahsi gecen gozetim zafiyeti maliyetine katlanmaksizin, iliskiler agi
islevinin faydalarin1 iki kademeli kurul yapisinda korumanin miimkiin olabilecegi One
siiriilmiistiir. Séyle ki; daginik ortaklik yapismin etkin oldugu Ingiltere’de, kurumsal
yatirnmcilar, daginik pay sahiplerini orgilitleme zorlugu nedeniyle, icract olmayan yonetim
kurulu tiyelerinin diizenli olarak gozetimde bulunmasina ihtiya¢ duymaktadir. Oysa, blok
pay sahipliginin etkin oldugu Almanya’daki sirketlerde, kontrolii elinde tutan blok pay
sahipleri, yonetim kurulunun gozetimini yakindan gergeklestirme olanagina sahip olup, bu
gbzetimin yonetim kurulu i¢inde mi disinda m1 gerceklestirilecegi, blok pay sahiplerinin

tercihine bagl tali bir konu olmaktadir®®.

3. Yapisal ve Islevsel Yakinlasmanin Sonuclari

Tek ve iki kademeli kurul yapisina sahip sistemlerin yapisal ve islevsel ozellikleri
acisindan, bu sistemler arasinda ters yonde bir gelisim siiregelmistir. Tarihsel olarak bu iki
sistemin farkli 6rneklerini olusturan Ingiliz ve Alman hukukunda, bu durum kendisini daha

acik gostermektedir. Gegmiste AKIG, gozetim kuruluna, yonetim kurulunun gozetimi

882 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s.19-20; Hopt, The German Two Tier Board, s. 247;
Davies/ Hopt, Boards in Europe, s. 11-12.

683 Bu durumda, pay sahipleri agisindan, gdzetim kurulunun faaliyet dagiliminin nasil sekillenmesinin en
etkin sonucu vereceginin tespiti oldukca zor bir husus olmakla birlikte, bazi1 yazarlar, iligkiler ag1 gelistirme
islevinden saglanacak faydanin gézetimdeki etkinlik eksikligine agir basacagini 6ne stirmiistiir. Bkz. Davies,
Board Structure in the UK and Germany, s.20-21; Hopt, Modern Company and Capital Market Problems, s.
454,

684 Blok pay sahipliginin baskin oldugu sirketlerde gdzetim faaliyetinin dneminin azaldig: bilinmektedir. Zira
sirketi kontrol altina alacak oranda blok paya sahip olan pay sahibi veya sahipleri, sirket yonetimine her
zaman ulagabilecek ve onlarin aktivitelerini kontrol altinda tutabilecek durumda olmaktadir. Bu nedenle
yonetim kurulu iiyelerinin gozetiminin yonetim kurulu icinde veya disinda gerceklestirilecegi hususu blok
pay sahibi acisindan tali bir dneme sahip olmaktadir. Bu durum blok pay sahipliginin sirketlerde nadir
goriildiigii Ingiltere ile borsaya kote sirketlerinin cogunlugunda %25 ve iizeri blok pay sahipliginin yaygin
oldugu bilinen Almanya arasindaki en 6nemli farkliliklardan birini olusturmaktadir. Bkz. Franks/ Mayer, s. 6,
46 Tablo 1; Van der Elst, C.: “The Equity Markets, Ownership Structures and Control: Towards an
International Harmonisation”, Financial Law Institute, Working Paper Series, WP 2000-04, September 2000,
Universiteit Gent, s. 44-45 [http://www.law.ugent.be/fli/wps/pdf/\WWP2000-04.pdf (02.04.2013)].

885 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 21.
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yikiimligii verirken, yonetim kurulunun goérevlerinin pay sahiplerince kararlastiriimasi
gerektigi yaklasimimdan hareket eden Ingiliz sirketler hukukunda, tek kademeli yonetim
kurulu agisindan boyle bir yiikiimliilik 6ngoriilmemistir. Yapisal bu farklilifa ragmen,
islevsel olarak her iki yapida da pratikte gozetim islevinin yeterince etkin
gerceklestirilemedigi ortaya konulmustur. Bugiin ise kurumsal yonetim reformu sonrasinda
Ingiliz yonetim kuruluna gozetim gorevi verildiginden, her iki sistemde hukuki
yiikiimliilikler agisindan bir yakinlagma oldugu bilinmektedir. Ancak islevsel agidan
bakildiginda, hangi yapida daha etkin bir gozetim sergilendiginin tespiti i¢in daha fazla

ampirik calisma gerekmektedir®®.

Diger taraftan, bahsi gegen ters yonde gelisim, yonetim kurulunun goézetim islevi
acisindan bir degerlendirme yapildiginda ortaya ¢ikmaktadir. Daha genis bir ¢erceveden
bakildiginda, gozetim faaliyeti yiiklenenlere ne rol bigilirse bigilsin, Almanya’da blok pay
sahiplerinin sirket yonetiminin goézetimini etkin bir sekilde sagladigi ve azinlik pay
sahiplerinin de bundan faydalandigi kabul edilmektedir®®’. Blok pay sahiplerinin
gbzetimdeki bu rolii, gozetim kurulunun, gozetime iliskin faaliyetlerini azaltarak, sirketteki
menfaat sahipleri arasindaki iligkiler agini giliglendirici rol iistlenmesine yardimei
olmaktadir. Bu durum ise gozetim kurulunun iki veya tek kademeli yapida ¢aligmasinin
Onemini azaltmakta ve Almanya ic¢in iki kademeli yapidan vazge¢ilmesi konusunda bir
talep yaratmamaktadir. Bu kosullar altinda, Alman sisteminde kurumsal yonetimde
gozetim kurulu baglaminda etkin bir gozetim ile iligkiler ag1 kurulmasi islevlerinden
hangisine agirlik verecegi tartigmasi, ancak Alman sirketlerindeki blok pay sahipligi

yapisinin ortadan kalkmas1 durumunda s6z konusu olabilecektir®®,

Bahsi gecen tartigma, ¢ok ortakli sirketlerde daginik ortaklik yapisinin egemen oldugu
Ingiliz hukukunda da séz konusu olup, burada kurumsal ydnetim tercihi gdzetimin
etkinliginden yana olmustur. Ingiliz sisteminde, tarihsel olarak, menfaat sahiplerinin
sirketler hukuku disindaki mekanizmalar araciligi ile korunuyor olmasi nedeniyle, ikili
kademeli yonetim kurulu ve bu kurulun iistelenecegi iliskiler agi islevi 6nemli bir talep

gdrmemistir®.

886 Davies, Board Structure in the UK and Germany, s. 23; Davies/Hopt, Boards in Europe, s. 12.

87 Davies, Board Structure in the UK and Germany s. 23,

68 Davies, Board Structure in the UK and Germany s. 23-24.

69 Davies, Board Structure in the UK and Germany s. 24. Bu cercevede, 1970’lerde Bullock Komitesi
tarafindan ortaya konulan, ¢alisan temsilcilerinin bilyiik ingiliz sirketlerinin ydnetim kurulunda zorunlu
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Sonug¢ olarak, sirket organlarinin yapilanmasinda, tek ve iki kademeli sistemler
acisindan, gozetim ve strateji tespiti, iliskiler ag1 kurma islevlerinde etkinlik saglanmasini
teminen, hem yapisal hem de islevsel acidan bir yakinlasma ¢abasi akademik olarak ortaya
konulmus olmakla birlikte, kurumsal yonetim sistemlerinin yakinlastirilmasini saglayacak

%90 Modern arastirmalar her iki sistemin de yapisindan

ortak bir model dnerilememektedir
kaynakli giiclii ve zayif yonleri oldugunu ve belirli kosullarda etkin isleyebilecegini
gostermektedir.?®? Bu cercevede, her iki sistemin yakinlasmasi s6z konusu olmakla
birlikte, bu yakinlagsmanin her bir sistemin tarihi sosyal ve kiiltiirel yapisinin etkisi altinda
oldugu, diger bir deyisle politika bagimliligi (path dependence), hususu dikkate
alindiginda, yonetim kurulu yapisina iliskin olarak modeller arasi secimlik hak taniyan bir
sistemin kabulii her sistemin avantajlarini elde etmek agisindan faydaci bir yaklasim olarak

giindeme gelmektedir®®,

Ozellikle AB igindeki pek cok iilkede yapisal olarak yakinlagma egilimi, hukuki

693 Ornegin Fransa’da

tercihlerde esneklik konusunda bir egilimi de beraberinde getirmistir
kanun koyucu tarafindan 1966 yilinda {istte tek bir yonetim kurulu (conseil
d'administration) bulunan tek kademeli model, ile gbzetim kurulu (conseil de surveillance)
iceren iki kademeli model ihdas edilerek, bu modeller arasinda sirketlere se¢imlik hak
tanimistir. 2001 yilinda getirilen bir diizenleme (The Loi Nouvelles Regulations
Economiques) ise yeni bir se¢imlik model tanimaktadir. Bu model, geleneksel tek

kademeli modele dayanmakta ancak tek kademeli yapida, tiim yetkiler zorunlu olarak hem

olarak bulunmasina yonelik tartigma sonugsuz kalmistir. Bkz. Report of the Committee of Inquiry on
Industrial Democracy, Her Majesty’s Stationery Office, 1977, Cmnd 6706. Bu konuda detayli inceleme igin
Bkz. Davies, P.: “The Bullock Report and Employee Participation in Corporate Planning in the UK”, Journal
of Comparative Corporate Law and Securities Regulation, Volume 1, 1978, s. 245 vd.

690 Kurumsal yodnetim sistemlerinin yakinlasmasinin islevsel, hukuki , sézlesmesel agilardan incelendigi bir
calismada, yonetimin esnekligi ve politik kurumlarin sadece iilkeler arasinda degil, degisen kosullara goére
bagli olarak ayn iilkede de farklilik gdsterdigi, buna bagli olarak ulusal bazda uygulanan kurumsal yonetim
sistemlerinin yakinlagarak ulasabilecegi tek bir model 6ngériilemeyecegi sonucuna ulagilmistir. Bkz. Gilson,
R. J.: “Globilising Corporate Governance: Convergence of Form or Function”, Columbia Law School The
Center for Law and Economic Studies, Working Paper No. 174, May 2000, s. 33-34.

691 fs hayati ve akademik ¢evrelerde, tek veya iki kademeli sistemden hangisinin daha etkin oldugu
tartisilagelmekle birlikte, bir sistemin digerine iistlinliiglinii kanitlar nitelikte ne teorik ne de ampirik kanit
ortaya konulmustur. Her iki sistemin avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunun yani sira her iki
sistemin de kendine Ozgii tarihsel gelisimi ve buna bagli olarak sistemi benimseyen iilkelerde sistemin
degistirilmesi konusunda bir kars1 koyma s6z konusu olmaktadir. Bkz. Jungmann, C.: “The Effectiveness of
Corporate Governance in One Tier and Two Tier Board Systems”, European Company and Financial Law
Review, 2006, Volume 3, 5.448-462, 473-474; Hopt, State of Art, s. 22-23.

692 |_jeder, The German Supervisory Board, s. 155. Politika bagimliligi (Path dependance) igin Bkz. Birinci
Bolim, [.A.3.

893 |aga/ Parrein, Corporate Governance in a European Perspective, s. 107.
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yonetim kurulu baskanligi ve CEO gorevi ifa eden genel direktérde (President Directeur
Général-PDG) toplanirken burada farkli bir diizenleme s6z konusu olmaktadir. Bu ara
yapida yonetim ve gbézetim faaliyetinin PDG’de olup olmamasindan bagimsiz zolarak bu
iki faaliyet arasinda islevsel bir ayrima gidilmistir®®. AB iginde baz1 yazarlarca da bu
secenekli sistemin kabul edilmesi 6nerisinde bulunulmustur®®®. Hukuki tercihlerde esneklik
saglanmast hususu iki ve tek kademeli modelden, bu secimlik olarak uygulanabildigi

karma bir yapiya geg¢isi de beraberinde getirmektedir.

Farkli hukuk sistemlerinin son yillarda birbirine yakinlasmasi egilimine bagli olarak,
AB nezdinde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerine iliskin yeknesak kurallar
olusturulmasi ¢abasi 6nem tasimaktadir. Bu nedenle bir sonraki kisimda icrada gorevli
olmayan yoOnetim kurulu iyelerine iliskin AB diizenlemeleri ele alinarak

degerlendirilmistir.

II. Avrupa Birligi Hukukunda icrada Gérevli Olmayan Yonetim Kurulu Uyeligi

A. Avrupa Birligi’nde Kurumsal Yonetim Cercevesi Olusturulmasina Yonelik

Calismalar

1. Winter Raporu

AB’nin kurumsal yonetim konusundaki yaklasimi tek piyasa olusturulmasina yonelik
hedeften kaynak almistir. 1968 ve 1989 yillar1 arasinda AT (European Community)
tarafindan sirketler hukuku alaninda pek ¢ok Direktif ve bir tiiziik kabul edilmistir. AB’de
sirketler hukuku mevzuati konusunda atilan bu adimlar AB Sirketler Kanunu igin bir
baslangic olarak kabul edilmektedir®®. Ancak ilerleyen dénemlerde hukuki belirliligin

saglanmast amaciyla baglangigta benimsenen, ulusal hukuklaraki farkliliklarin

6% Hopt./ Leyens, Board Models in Europe, s. 16; Kort, M.: “Standardization of Company Law in Germany,
other EU Member States and Turkey by Corporate Governance Rules” European Company and Financial
Law Review, Volume 5, Issue: 4, 2008, s. 404-405; Storck, M.: “Corporate Governance a la Frangaise —
Current Trends”, European Company and Financial Law Review, Volume 1, Issue: 1, 2004, s. 36 vd.

89 Ornegin, Bkz. Baums/ Scott, s. 45-46.

6% pannier, M./ Rickford, J.: “Corporate Governance Disclosures in Europe”, European Business Law
Review, 2005, s. 975-976; Laga/ Parrein, s.81. Bu kapsamda, AB Besinci Sirketler Hukuku Direktifi’nin
olusturulmasma iligskin oneri ile Avrupa Sirketi Esas S6zlesmesi’ne iliskin ilk Oneri, i¢ kurumsal yonetim
alaninda detayli kurallar igermektedir. Bkz. Proposal for a Fifth Directive Concerning the Structure of Public
Limited Companies and the Powers and Obligations of their Organs [OJ 1972 C 131/49]; Avrupa Sirketi
Esas Sozlesmesine iliskin 2157/2001/EC sayili Konsey Tiiziigii.
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uyumlastirilmasi1 fikrinden vazgecilmistir. AT’nin geniglemesi bodyle bir yaklagimin
gerceklestirilmesini giderek zorlastirmistir. Ozellikle sirket ¢alisanlarmin sirket i¢indeki

roliine iliskin farkli goriisler boyle bir uyumlastirmay1 imkansiz hale getirmis olup, Taslak

697

AB Besinci Sirketler Hukuku Direktifi bu nedenle yiiriiliige girememistir Benzer

sekilde Avrupa Sirketi Esas Sézlesmesine Iliskin 2157/2001/EC sayili Konsey Tiiziigii niin

kabul edilmesi de boyle bir sirket yapisinin sirket calisanlarinin korunmasina zarar

698

verebilecegi endisesiyle uzun bir zaman almistir’™°. Bu gelismeler 1s181inda, AB’de sirketler

hukuku konusunda uyumlastirma ve ortak diizenleme yapma planlar1 1989-2001

doneminde uzunca bir siire ertelenmistir®®.

Bundan sonra ikinci dénem olarak adlandirilan donemde’®® Avrupa Komisyonu

tarafindan, Ortak Pazar hedefinin tamamlanabilmesi ic¢in, ulusal diizenlemelerin {iye

01 702

iilkeler aras1 karsilikli taninmas1’®! esasina dayali farkli bir yaklasim benimsenmistir

2001 yilinda Avrupa Sirketi Direktifi ve Tiziigi ile “Avrupa Sirketi” kavrami kabul

edilmis olup, bu husus ¢ok dnemli bir adim olarak kabul edilmektedir’®®

. Ayn1 y1l Avrupa
Parlamentosu’nun sirket ele gecirmelerine iliskin Direktifi {izerinde {ilkelerin
uzlasamamasi neticesinde olusan politik sorunlar1 ¢ozebilmek amaciyla, AB’de sirketler
hukukuyla ilgili modern bir hukuki alt yap1 olusturulmasi i¢in dnerilerde bulunmak iizere,

Avrupa Komisyonu tarafindan, “Yiiksek Diizeyli Sirketler Hukuku Uzmanlari Grubu”

897 Soz konusu taslak Direktif énerisi temelde, sirket calisanlarmin bilyiik sirketlerde yonetim kurulunun

seciminde oy kullanmasi amaciyla 1972—1988 yillar1 arasinda getirilmis olup, ii¢ biiylik revizyondan ge¢mis,
ancak yeterli sayida iiye iilke tarafindan onaylanmadigindan yiiriirliige girememistir. Bu konuda detayl
olarak Bkz. Du Plessis, J.J./ Dine, J.: “The Fate of the Draft Fifth Directive on Company Law:
Accommodation Instead of Harmonisation”, The Journal of Business Law, 1997, s. 23 vd; Marychurch, J.:
“Harmonisation or Proliferation of Corporations Law in the European Union?”, Australian International Law
Journal, 2002, s. 82-83, 94; Pinto, A. R.: “The European Union's Shareholder Voting Rights Directive from
an American Perspective: Some Comparisons and Observations”, Fordham International Law Journal,
Volume 32, 2008, s. 597-598.

69 Ozellikle, Almanya’nin kodeterminasyon sistemi nedeniyle bu konuda bir taahhiitte bulunmak konusunda
koydugu g¢ekinceler nedeniyle, hukuki bir ¢cergevede uzlasma saglanmasi konusunda giigliik yasanmistir. Bkz.
Pinto, s. 597-598.

69 Baums, T.: “European Company Law Beyond the 2003 Action Plan”, ECGI —Law Working Paper No:
81/2007, s. 1 [http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=973456 (27.02.2013)].

0 Pinto, s. 604; Laga/ Parrein, s. 82.

01 Kargilikli tamma kavram Avrupa Adalet Divani tarafindan getirilmistir. Bkz. ECJ Case 120/78 Cassis de
Dijon, (20. 02.1979), ECR.

792 Completing the Internal Market-White Paper from the Commission of the European Council, Milan, 28-
29 June 1985 COM (85) 310 Final [http://europa.eu/documents/comm/white_papers/pdf/com
1985 0310 _f en.pdf (14.05.2015)]. Bu yaklasim i¢in Bkz. Wehlau, E.: “The Societas Europea: A Critique of
the Commissions 1991 Amended Proposal”, Common Market Law Review, Volume 29, 1992, s. 473, 478.
708 By kapsamda AB diizeyinde sermaye piyasast hukukunun catis tiimiiyle reforma tabi olmus, AB Adalet
Divani’nin ictihatlartyla sirketlerin smir otesi islemlerini kolaylastirilmigtir. S6z konusu gelismeler bazi
yazarlarca Avrupa Sirketler Hukuku’nun yasadigi déniim noktas1 olarak nitelenmistir. Bkz. Grundmann, S.:
“The Structure of European Company Law. From Crisis to Boom”, EBOR, Volume 5, Issue: 4, 2004, s. 632.
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olusturulmustur™”. Ortaya ¢ikan biiylik sirket skandallarinin etkisiyle 2002°de s6z konusu

grubun ¢alisma alanmmi kurumsal yonetime iliskin hususlari da igerecek sekilde

genisletmistir’®®.

“Yiiksek Diizeyli Sirketler Hukuku Uzmanlari Grubu” tarafindan hazirlanan ve Winter
Raporu olarak bilinen raporda halka agik, halka kapali ve borsaya kote sirketleri ayrimi
yapilarak her bir sirket kategorisi i¢in farkli hukuki diizenlemeler 6nermistir. Bu kapsamda
borsaya kote sirketlerde kurumsal yonetime iliskin kamuyu aydinlatma ylikiimliiliiklerinin
gelistirilmesi hususu ele alinmistir. Raporun esas aldig1 bir diger husus tiye tlkelerdeki
farkli ulusal kurumsal yonetim kodlarininin yeknesaklastiriimasi amacidir. Bu kapsamda,
“Yiiksek Diizeyli Sirketler Hukuku Uzmanlar1 Grubu” sirketin yillik hesaplarinda
kurumsal yonetim agiklamasinin yer almasi, kurumsal yonetime iliskin olarak ek bazi
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin getirilmesi, bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin
giiclendirilmesi, pay sahipleri icin oy kulanimma iligkin ek kurallar ve kurumsal
yatinmcilarin ~ girketteki rolline iliskin Oneriler olmak {izere baz1 tavsiyelerde

bulunmustur’°.

2. 2003 Tarihli Hareket Plam

Winter Raporu Avrupa Komisyonu’nun 2003 tarihli Hareket Plani’nin temelini
hazirlamistir. Kurumsal yonetim alaninda Avrupa Komisyonu, AB c¢apinda kurumsal
yonetim kurallarinin, AB kurucu anlagsmasinda yer alan orantililik prensibine uygun olarak
ve uye lilkelerin ayni konuya iliskin farkli yaklagimlarin1 yansitir sekilde diizenlenmesini
ongormektedir. Avrupa Komisyonu tarafindan, iilkelerin kiiltiirel ve is hayatina iliskin
geleneklerine uygun olarak tasarlanmis kendi kurumsal yonetim yaklasimini benimsemesi
gerektigi savunulmustur. AB’nin bu yaklagimi, 2002 yilinda kabul edilen Amerikan
Sarbanes-Oxley Kanunu’na zemin hazirlayan bir seri sirket skandalinin, Avrupa sirketleri
ve denetcileri iizerindeki yayilma etkisine karsit kendi i¢inde olusturdugu tepkiyi

gostermektedir. Bu kapsamda AB capinda kabul edilecek kurumsal yonetim ilkelerinin,

704 Lagal/ Parrein, s. 82.

795 Kurumsal yonetim ve denetim konusunda en etkin uygulamalar, dzellikle icrada gorevli olmayan ydnetim
kurulu tyeleri ve gozetim kurulu, yoneticilerin iicretlendirilmesi, sirket yonetiminin sirkete ait finansal
bilgilerden sorumlulugu ve denetim pratikleri bu kapsamda grubun ¢aligma alanina dahil olmustur. Bkz.
Presidency Conclusions, Seville European Council, 21-22 June, 2002, SN 200/02, s. 15.

706 Report of the High Level Group, s. 43 vd.
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prensip bazinda kati olmakla birlikte, uygulamada esnek kurallar igermesi, yaklasimi

benimsenmistir’®’.

Belirtmek gerekir ki Sarbanes-Oxley Kanunu, muhasebe denetimi, denet¢ilerin
bagimsizligl, sirketin sorumlulugu, mali husulara iligkin gelismis kamuyu aydinlatma
kurallari, menfaat ¢atismast durumlari, hukuki ve cezai sorumluluk gibi pek ¢cok konuda
¢ok daha detayl kurallar igermektedir’®. Buna karsilik AB’de her duruma ayni ¢dziimii
onermekten kaginan, esneklik iceren ve baglayicit olmayan hukuki araglara 6nem atfeden
bir kurumsal ydnetim yaklagimi benimsenmistir’®. Avrupa Sirketler hukuku alaninda
yapilmasi planlanan degisikliklerin planini igeren 2003 tarihli Hareket Plani, Winter
Raporu’nda yer alan tiim temel unsurlar1 Avrupa Komisyonu’nun oncelikleri arasinda
kabul etmistir. Kamuya agiklanan planin ¢ercevesi ve icerigine olumlu tepkiler alinmasi
neticesinde’?, Avrupa Komisyonu ve iiye iilkeler sz konusu planin icra edilmesi yoniinde
adimlar atmistir’'?. Bir sonraki kisimda ortak bir kurumsal ydnetim kodu olusturulmasi

diisiincesinden hareketle, AB ¢apinda gerceklestirilen calismalara yer verilmektedir.

97 Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union- A Plan to
Move Forward, Brussels, 21.05.2003, COM (2003) 284 final, Commission of the European Communities, s.
5 [http://www.europarl.europa.eu/RegData/docs_autres_institutions/commission_europeenne/com/2003/
0284/COM_COM(2003)0284_EN.pdf (14.05.2015)]; Laga/ Parrein, s. 83.

%8 Sarbanes-Oxley Kanunu’nun Avrupa kurumsal ydnetim prensipleri ve pratigine etkileri icin Bkz. Hellwig,
H.J.: “The US Concept of Corporate Governance under the Sarbanes-Oxley Act of 2002 and It’s Effects in
Europe”, European Company and Financial Law Review, Volume 4, Issue: 3, 2007, s. 417 vd; Stoltenberg,
C./ Lacey, K. A./ George, B. C./ Cuthbert, M.: “A Comparative Analysis of Post Sarbanes-Oxley Corporate
Governance Developments in the US an European Union: the Impact of Tensions Created by Extraterritorial
Application of Section 404, American Journal of Comparative law, Volume 53, Issue: 2, 2005 , s. 457 vd.

% Daha lyi Diizenlemeler (Better Regulation Approach) olarak adlandirilan bu yaklasimin AB gapinda
benimsenmesi, gereksiz biirokrasiyi azaltmak ve AB mevzuatinin nitelik ve etkinligini artirmak amact
gitmektedir. Bkz. Laga/ Parrein, s. 84. Weber ve Rey, Avrupa kurumsal yonetim politikasinin, séz konusu
yaklagimin giizel bir 6rnegi oldugunu, Avrupa Komisyonu’nun amaglanan hedeflerle sinirli yiikiimliiliikler
ongordiigiinii savunmaktadir. Bkz. Weber-Rey, D.: “Effects of the Better Regulation Approach on European
Company Law and Corporate Governance”, European Company and Financial Law Review, Volume 4,
Issue: 3, 2007, s. 374 vd.

10 Bkz. Synthesis of the Responses to the Communication of the Commission to the Council and the
European Parliament- Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European
Union- A Plan to Move Forward, Brussels, 21.05.2003, COM (2003) 284 final, A Working Document of DG
Internal Market,15 November 2003 [http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/governance-
consult-responses_en.pdf (15.02.2014)]; Opinion of the European Economic and Social Committee on the
‘Communication from the Commission to the Council and the European Parliament, Modernising company
law and enhancing corporate governance in the European Union — A plan to move forward” (COM(2003)
284 final), 0J 2004 C 80/12, 30.03.2004 [http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52003AE1592&from=EN (15.02.2014)].

11 Laga/ Parrein, s. 84.
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B. Tavsiye Kararlar1 Araciligl ile Diizenleme Yapilmas: Yaklasim

1. Ortak Kurumsal Yonetim Kodu Olusturulmasina Yonelik Temel Engeller

AB ¢apinda icract olmayan yonetim kurulu ve gozetim kurulu tiyelerinin bagimsizligi
konusundaki AB tavsiye kararlar1 sonrasinda, ortak bir Avrupa Kurumsal Yonetim Kodu
olusturulmasi diisiincesi ortaya ¢ikmistir. Bu diisiince paralelinde Avrupa Komisyonu bu
amacla bdyle bir diizenlemede yer alabilecek Avrupa ¢apinda degerleri tanimlama ¢abasina
girmis olmakla birlikte, boyle bir kodun kabul edilmesi en azindan kisa vadede miimkiin

goriinmemektedir’2,

Bu husustaki temel zorluk Avrupa’da sirketlerde farkli sirket yapilarinin egemen
olmasindan kaynaklanmaktadir. Kurumsal yonetim kurallar1 baglayict olsun veya olmasin,

13, Dolayistyla

temelde sirketin menfaatleri gozetilerek yonetilmesi esasina dayanmaktadir
kurumsal yonetim kurallar sirket yonetiminin gozetim altinda tutulmasini saglayacak etkin
bir sistem saglanmasi temin etmek lizere hazirlanmaktadir. Bahsi gecen gozetime, piyasa,
azinliktaki pay sahipleri, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ve kanun koyucu olmak {iizere

farkli aktorler katilabilmektedir4.

Ancak bu aktorlerin sirket yonetiminin gdzetimi konusunda ne etkinlikte olacagi,
sirketteki pay sahipligi yapisma bagl olarak degiskenlik gdstermektedir. Ingiltere ve
ABD’de’® oldugu gibi, dagimik ortaklik yapisinin hakim oldugu durumda, dagmik pay
sahipleri sirket yonetiminin gdézetimini gerceklestirememekte, bunun sonucunda yonetim
kurulunda gozetim faaliyetini listlenecek bir gézetim organinin varligi 6nem tasimaktadir.

Boyle bir yapida kurumsal yonetim kurallar1 bahsi gecen gdzetim organinin pratikte

2 A Plan to Move Forward, s. 16-17. Avrupa komisyonu tarafindan yapilan agiklamalar da bunu
desteklemektedir. Bkz. Avrupa komisyonu Uyesi Charlie McCREEVY nin basin aciklamasi, Avrupa
Kurumsal Yonetim Forumu, Briiksel, 20.01.2005 [http://europa.eu/rapid/press-release SPEECH-05-
26_en.htm?locale=en (28.04.2016)].

3 (Ogzellikle kita Avrupasi iilkelerinin ¢ogunda yénetim kurulunun tek veya oncelikli amacinin “sirket
menfaatlerinin korunmas1” oldugu 6ne striilmiistiir. Sirketin pay ve menfaat sahipleriyle iligskisi baglaminda
pay sahipleri ve menfaat sahiplerini esas alan yaklasimlar yukarida incelendiginden burada ayrica
deginilmemektedir. Bkz. Birinci Boliim, 1.B.2.a.

14 Laga/ Parrein, s. 84.

15 Bu goriise karsi, ABD’de geleneksel olarak aile sirketlerinden, ileri teknoloji sirketine kadar genis bir
yelpazede yer alan onemli sayida halka acik sirkette, sirketi kontrol eden bir grup oldugu, diger pay
sahiplerinin azinlik pay sahibi olarak kaldigi, bu nedenle Amerikan halka acik sirket yapisimi daginik ve
konsantre pay sahipliginin bir karigimi olarak nitelemek gerektigi savunulmustur. Bkz. Pinto, s. 590-591.
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yonetimden bagimsiz hareket edebilen bir yapida olmasmi giivenceye alacak yontemler

lizerinde yogunlasmaktadir’t®,

Diger taraftan bliyiik pay sahipleri tarafindan yonetilen sirketlerin agirlikli oldugu

Almanya ve Italya gibi sistemlerde’’

azinlik pay sahiplerine esit davranilmas: hususu
tizerinde yogunlasilmaktadir. Avrupa piyasalarindaki sirketlerde hem daginik hem de
konsatre yapida pay sahipliginin bir arada bulunmasi, ortak bir Avrupa Kurumsal Y 6netim

Kodu kurallarinin sekillendirilmesi konusunda 6nemli bir engel olusturmaktadir’*®,

Bu konudaki diger bir argliman, Avrupa Kurumsal Yo6netim Kodu’nun belirgin bir art1
deger eklemeyecegi ancak, ulusal kodlar ile uluslarasi prensiplerin arasina yeni bir katman
eklemek suretiyle baska bir kiilfet getirecegidir’*®. Bu cercevede, mevcut durumda, farkli
ulusal kodlarin uygulanmasinin &nemli bir sorun olusturmayacagi one siiriilmiistiir’2°.
Avrupa Komisyonu tarafindan da bu goriise paralel bir yaklasim benimsenmis olup, bir
Avrupa Kurumsal Yonetim Kodu’nun kabul edilmesinin, yatirimcilarin Avrupa ¢apinda
sirketlere uygulanan temel kurumsal yonetim prensipleri hakkinda tam bilgi edinmesini
saglamayacagi, iilkeler i¢cinde bahsi gegen kurallarin iilkeler arasinda belli alanlarda keskin
farkliliklar iceren ulusal sirketler hukukunun bir parcast olmaya devam edecegi

savunulmaktadir’?®.

16 |_aga/ Parrein, s. 84-85.

17 Buna kargilik 1996- 2006 yillar1 arasini kapsayan bir déneme iligkin olarak yapilan bir ¢aligmada, Fransa
Almanya ve Italya’da halka acik sirketlerin sayisinda artis goriildiigii, bu artisin iigte birlik bir kisminin bu
iilkelerdeki aile hakimiyetindeki sirketlerin halka agilmasi ile gergeklestigi, kalan kismin ise halka agik
sirketlerdeki ¢ogunluga sahip blok paylarin halka satilmasi ve devlet¢e sahip olunan sirketlerin
Ozellestirilmesinden kaynaklandigi tespit edilmistir. Bkz. Franks, J.R./ Mayer, C./ Volpin, P. F./ Wagner, H.
F.: “Evolution of Family Capitalism: A Comparative Study of France, Germany, Italy and the UK, Convegno
su "Corporate governance in ltalia: a 10 anni dal Testo Unico della Finanza (TUF)" - Banca d'ltalia, 11
Dicembre 2008, s. 5 [http://astrid.eu/Governo-del/Studi--ric/C_Mayer_11 12 08.pdf (09.09.2013).

18 |_aga/ Parrein, s. 85-86. Diger taraftan, yapilan arastirmalar, AB iilkeleri arasinda bu alanda giderek artan
bir yakinlagma olduguna isaret etmektedir. Ornegin, Wojcik, kurumsal yonetim alaninda yakinlagmanin ideal
model olarak Anglo-Amerikan kaynakli model iizerinden gergeklesecegi hipotezinden hareketle, 2000-2003
yillar1 arasinda Avrupa kurumsal yonetim dinamiklerini arastirdigi ¢alismasinda, 17 iilkeden 3000 biiyiik
Avrupa sirketinin kurumsal yonetim derecelendirmesine iligkin verileri analiz etmis ve kita Avrupasi iilkeleri
sirketlerinin Ingiltere ve Irlanda’ya oranla farkliliklarinin azaldigini tespit etmis, tek tek iilkeler ve endiistriler
icinde de yakinlasma olduguna iligkin veriler elde etmistir. Bkz. Wojcik, D.: “Convergence in Corporate
Governance:  Empirical  Evidence  from  Europe  2000-2003”, June 2004, s. 12-14
[http://ssrn.com/abstract=559424 (04.04.2012)].

19 Report of the High Level Group, s .12.

20 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 49.

2L A Plan to Move Forward s. 11.
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Nitekim, son 35 yillik zaman diliminde sirket ele gecirmeleri ve kurumsal yonetim
konusunda tiilke hukuklarinin uyumlastirmasi ¢abasi, AB iilkelerinde de AB dis1 iilkelerde

oldugu gibi’??

, Ulkeler arasindaki birbirinden farklilik gosteren sirket yapilar1 ve kiiltiirel
farkliliklar nedeniyle basarili olmamistir’?3. Tiim bu farkliliklarn sonucunda tek bir AB
Kurumsal Yonetim Kodu’nun olusturulmasi s6z konusu olsa bile, bu kodun iilkeler
arasindaki politik uzlasmay1 yansitan karmasik bir metin olacagr ve bunun sonucunda
temel kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili olarak yatirimcilara kapsamli ve yeterli bilgi

saglanamayacag1 AB nezdinde de ifade edilmistir’?,

Doktrinde Avrupa Komisyonu’nun yaklasimina katilmayan ve agiklamalarini ikna
edici bulmayan bir goriise gore, olusturulacak bir AB Kurumsal Yoénetim Kodu’nun,
yatirnmcilarin tam olarak aydinlatilmasinda yeterli olmayacagi yaklasimi kabul edilmekle
birlikte, AB genelinde tek bir kurumsal yonetim kodu ile ulusal sirketler ve sermaye
piyasasi kanunlarinin bir arada uygulanmasinin, yatirimcilar agisindan, daha etkin olacagi
ileri siirilmektedir. Bunun yaninda, Avrupa Komisyonu’nun Avrupa i¢inde kurumsal

25

yonetim kodlarinda bir yakinlasma goriildiigii tespitine’ dayanilarak, iilke

diizenlemelerinin bu konuda tek bir metin {izerinde uzlagilmasini1 6nleyecek derecede farkli

olmadig1 savunulmaktadir’2,

2. Avrupa Birligi Nezdinde Hazirlanan Raporlar ve Tavsiye Kararlar
Ulkeler arasinda sirketler hukuku ve kurumsal yonetim kodlarindaki farkliliklar,

tilkelerdeki farkli tarihi gelisime dayanmakta ve kiiltiirel ve sosyo ekonomik farkliliklardan

onemli Ol¢iide etkilenmektedir. S6z konusu farkliliklarin giderilmesi ve tek Avrupa

22 Bkz. Du Plessis/ Hargivan/ Bagaric, Principles of Contemporary Corporate Governance, s. 133-134.

23 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 49-50. Avrupa Komisyonu adina yapilan bir
caligmada, AB iilkeleri arasinda kurumsal yonetim pratigi agisindan bir kiyaslama yapildiginda, en 6nemli
farkliligi, sirketler hukukunda sirket calisanlarina atfedilen rolle ilgili oldugu tespit edilmistir. Bkz.
“Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and Its Member
States” on behalf of the European Commission, Internal Market Directorate General, Final Report, January
2002, Holly J. Gregory, Robert T. Simmelkjaer, Il of Weil, Gotshal & Manges LLP, s. 3, 34
[http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-partl_en.pdf (15.04.2015)].
24 Bkz. Hopt et al., Report prepared for the European Corporate Governance Conference, s. 2; Avrupa
Komisyonu Uyesi Charlie McCREEVY ’nin basin agiklamasi, Avrupa Kurumsal Y&netim Forumu, Briiksel,
20.01.2005; Comparative Study, Weil/ Gotshal/ Manges LLP, s. 7.

25 Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan raporda da, AB igindeki hukuki farkliliklar olmasina ragmen,
iiye {ilkelerin kurumsal yonetim pratiklerinde farklilagma trendine oranla hem nicelik hem de nitelik
acisindan daha giliglii bir yakinlasma goriildiigii tespiti yer almaktadir. Bkz. Comparative Study, Weil/
Gotshal/ Manges LLP, s. 3.

%6 Zafirova, Z.: A Uniform European Corporate Governance Code? February 2007, Working Paper,
University of Groningen, s. 2 [http://ssrn.com/abstract=970085 (15.03.2015)].
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Kurumsal Yonetim Kodu’nun faydalarinin saglanabilmesi ig¢in, Avrupa Komisyonu
tarafindan, ulusal kanun koyucular1 kurumsal yonetim konusunda belirli AB diizenlemesi
kurallarina uymaya zorlayan bir AB Direktifi'nin kabul edilmesi gerekliligi
vurgulanmistir’?’.  Almanya’da Deutsches Aktieninstitut biinyesinde olusturulan,
“Kurumsal Yonetimde Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu”, Avrupa Kurumsal Yonetim
Kodu’nda yer almak iizere bazi hususlarin listesini ¢ikarmistir. Grup tarafindan, AB
diizeyinde, sadece 0z diizenleyici piyasa giiclerine dayali ve baglayici olmayan tavsiyelere
dayanan bir yaklagimin, tiim Avrupa sermaye piyasalarinin giderek daha entegre oldugu bir

ekonomik ortamda, etkin sirket yOnetimini saglamada yeterli olmayacagi ifade

edilmektedir’?,

Diger taraftan, AB Kurumsal Yonetim Kodu olusturulmasi yoniinde bir Direktif’in
hazirlanmas1 durumunda, daha Once Onerilen Taslak AB Besinci Sirketler Hukuku
Direktifi’nin hazirlanmasindakine benzer sorunlarla karsilasilacagi endisesi de varligini
siirdiirmektedir’?®®. Bununla birlikte, AB nezdinde komisyonlar ve organizasyonlar
araciligiyla tliye iilkeler arasindaki farkliliklarin giderilebilmesi amaciyla calismalar devam
etmektedir. AB’nin 2003 tarihli Hareket Plani sonrasinda kisa vadedeki oOnlemler
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, Avrupa Komisyonu tarafindan, borsaya kote sirketlerde
yonetim kuruluna yapilan 6demeler i¢in uygun bir rejim tespit edilmesine yonelik’° ve
borsaya kote sirketlerde icracit olmayan yonetim kurulu ve goézetim kurulu iiyelerini ve
gdzetim kurulu komitelerinin roliiyle ilgili”®® iki tavsiye karar1 alinmistir. Bunu yam sira,

Kurumsal Yonetim Forumu adi altinda, {iye iilkelerin temsilcilerinden olusan iist diizey

uzman toplantilar1 gergeklestirilmektedir. S6z konusu forum, yillik raporlar, tavsiyeler ve

27 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 50.

728 By kapsamda paylarin birden ¢ok oya sahip olmasi veya altin paya sahip olunmasindan feragat edilmesi,
pay sahiplerinin genel kurula modern iletisim araglariyla katilimi, pay sahiplerini bilgilendirilmesinde esit
islem ilkesi, yonetim ve gozetim kurulu {iyelerinin sirket ve bagli ortakliginin paylari lizerinde sahip oldugu
opsiyon veya diger tiirev islemlerin kamuya aciklanmasi gibi pek ¢ok hususun Direktift’e diizenlenmesi
onerilmistir. Bkz. Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 50. “Kurumsal Yonetimde Yiiksek
Diizeyli Uzmanlar Grubu”nun detayli 6nerileri i¢in Bkz. Group of German Experts on Corporate Law, ‘Zur
Entwicklung des Europaischen Gesellschaftsrechts: Stellungnahme der Arbeitsgruppe Europaisches
Gesellschaftsrecht zum Report of the High Level Group of Company Law Experts on a modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe’ Zeitschrift Fiir Wirtschaftsrecht (ZIP), 19/2003 s. 871
[http://www.zip-online.de/heft-19-2003/zip-2003-863-zur-entwicklung-des-europaeischen-
gesellschaftsrechts-stellungnahme-der-arbeitsgruppe-europaeisches-gesellschaftsrecht/ (11.04.2015)].

29 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 50.

730 Commission Recommendation of 14 December 2004 fostering an appropriate regime for the remuneration
of directors of listed companies (2004/913/EC) [O.J. EU. 2005 L 385/55, 14.12.2004].

81 2005/162/EC sayili tavsiye karari.
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bildiriler yaymlamak suretiyle Avrupa Komisyonu trarafindan {iye {ilkelerdeki ulusal

kodlarin koordine olmasi ve birbirine yakinlastrilmas: yoniinde calismalar yapmaktadir’32,

Diger taraftan Eyliil 2010’da Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan Yesil Rapor’da
temelde 0Ozel olarak finansal kuruluslarda kurumsal yonetime iliskin hususlar
degerlendirilmekle birlikte, bunun yani sira, borsaya kote sirketlerde yoneticilere yapilan
O0demeler de dahil olmak iizere kurumsal yoOnetim prensiplerinin etkin bir sekilde
uygulanmasina yonelik konular da ele alimmistir. S6z konusu rapor, AB’nin tavsiyesi
niteliginde olup, hukuki bir baglayiciligi bulunmamakla birlikte, AB’de finansal piyasalar,
sitketler hukuku ve kurumsal yonetim konularmin uyumlastiriimasit nihai amacinin bir
pargasi olarak kabul edilmektedir. Bu durum Kurumsal Yonetim Forumu’nun amaglariyla

da parallelik gostermektedir’®®,

Son olarak, Avrupa Komisyonu Nisan 2011°de oncelikle halka agik sirketler agisindan
gecerli olmak tlizere, basta yonetim kurulunun yapisi, icract olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin sirket islerine emegini ve zamanini hasretmesine iliskin prensipler ve
yoneticilere yapilan 6demeler konulari1 olmak iizere kurumsal yonetim prensiplerinin temel

konularini igeren ikinci bir Yesil Rapor hazirlamistir>.

C. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi ve Goézetim Kurulu Uyeligine iliskin

Avrupa Komisyonu’nun 2005/162/EC Sayih Tavsiye Karari

1. Genel Olarak

Dagmik ortaklik yapisina sahip, ¢cok ortakli bir anonim sirket yapisinda, pay sahipleri
tek basma yonetim kurulunun gozetimini gerceklestiremeyeceginden, ayri bir gozetim

mekanizmasina ihtiya¢ duyulmaktadir™®

. Sirkette konsantre pay sahipliginin bulunasi
durumunda ise, sirket paylarini blok olarak elinde tutan ana ortak yonetim kurulu iizerinde

baskin olacagindan, azinlik pay sahiplerinin menfaatlerini zedeleme riski olugmaktadir.

782 Kurumsal Yonetim Forumu’nun c¢alismalari icin Bkz. [http://ec.europa.eu/internal_market/company/
ecgforum/index_en.htm (28.04.2016)].

733 Du Plessis/ Saenger, Corporate Governance Debate, s. 51; Green Paper, Corporate governance in financial
institutions and remuneration policies, Brussels, 02.06.2010, COM(2010) 284 final, s. 17 wvd
[http://ec.europa.eu/internal_market/ company/docs/modern/com2010_284 en.pdf (10.12.2015)].

734 Bkz. Green Paper, Corporate Governance Framework, s. 5 vd.

735 Davies, Company Law, s. 103; Armour/ Hansmann/ Kraakman, What is Corporate Law, 12-14.
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Dolayisiyla her iki sirket yapist s6z konusu oldugunda da yonetim islevinin etkin ve yeterli
dlgiide bagimsiz bir gozetim islevine tabi olmasi gerektigi 6ne siiriilmektedir’®. Anglo-
Amerikan kurumsal yonetim anlayisi, tek kademeli kurul yapisi iginde, s6z konusu
gbzetim islevi ihtiyacini, sirketle ve sirket yonetimi ile dnemli 6l¢lide herhangi bir iligkisi
bulunmayan ve icrada gorevli olmayan yonetim kurulu {iyelerini gorevlendirmek yoluyla
karsilamay1 tercih etmistir’®’. Diger taraftan, blok pay sahipliginin baskin oldugu kita
Avrupasi’nda, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri, ¢cogunluktaki blok pay

sahibinin sirket iizerinde dikta kurmasini 6nlemek islevi ile giindeme gelmistir’,

Bu cercevede, AB iilkelerinde ¢ogunlukla kurumsal yonetim kodlarinda, diizenlemeler
onemli farkliliklar icermekle birlikte, icrada gorevli olmayan (Cogu kodda bagimsiz, veya
disaridan veya icract olmayan olmayan iiye olarak ge¢cmektedir) yonetim kurulu {iyeleri
konusuna biiyiik 6nem verildigi goriilmektedir. Bunun yani sira gelistirilmis olan miistakil
bagimsizlik Olgiitleri, icraci, icract olmayan ve bagimsiz olmak iizere ii¢ ayr1 yonetim
kurulu iiyeligi vasfi ayrimi yapilmigtir. Ornegin Ingiltere ve Hollanda’da bagimsizlik
sartlar1 oldukca siki diizenlenmis olup, icract olmayan iiyeler veya gozetim kurulu
tiyelerinin sirket ve sirket yonetiminden bagimsiz olmasini saglamaya odaklanilmistir ve

sirket ¢alisanlari ile pay sahiplerinin temsilcileri bagimsiz kabul edilmemektedir”*°.

Kodeterminasyon sistemini benimsemis olan Alman hukukunda ise, gozetim
kurulunun 1/3 veya yarisinin is¢i birlikleri temsilcilerinden olusmasi, pay sahipleri
tarafindan atanan {yelerin ise genellikle sirket iizerinde birlikte hékimiyet sahibi olan
finansal kurumlarla yakin bag icinde olmasi nedeniyle, Alman hukukunda kurumsal
yonetim kodunda ve diger kanuni diizenlemelerde goézetim kurulu iiyeleri agisindan

miinferit bagimsizlik sartlar1 dngdriilmemistir’4C.

Diger taraftan, iki kademeli kurul uygulamasina sahip sistemlerde her iki kurulun
kendine 6zgli ve birbirinden bagimsiz olarak olusturulmasi nedeniyle, icrada gorevli

olmayan bagimsiz yonetim kurulu {iyeligi kavramina fazla vurgu yapilmamstir.

736 2005/162/EC sayil1 tavsiye karari, Dibace 7.

787 Bkz. Cadbury Komitesi Raporu, Béliim 4.1. Ayrica Bkz. Hopt/ Leyens, Board Models in Europe, s.11.

738 |_aga/ Parrein, s. 101.

73 Laga/ Parrein, s. 102. AB iilkelerinde bu konudaki karsilastirmali genel bir 6zet icin Bkz. Weil/ Gotshal/
Manges LLP, Comparative Study, s. 53-67. Ingiliz hukukundaki diizenleme ikinci Béliim, I1.B.’de
aciklanmis olup, ayrica Bkz. Tlgiliz Kurumsal Yonetim Kodu, Boliim B.1.1.

740 Bkz. Hopt et al., Report prepared for the European Corporate Governance Conference, s. 61.
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Almanya’da iki kurulun ayr1 yapilart nedeniyle, gozetim kurulu iiyelerinin disaridan veya
icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerine karsilik geldigi 6ne siiriilmiistiir. Bununla
birlikte, bu durum ancak bu sistemde her iki kurulun birbirinden zorunlu olarak ayri
olmastyla miimkiin olabilmektedir. Ancak pratikte eski yonetim kurulu baskani, emeklilik
sonrasinda sirket gozetim kurulunda gorev alabilmektedir. Bu nedenle Alman Kurumsal
Yonetim Kodu’nda yonetim kurulunun eski tyelerinden en fazla iki kisinin gdzetim

kurulunda yer alabilecegi diizenlemesi yer almaktadir’.

AB ¢apinda, icraci olmayan veya bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi konusunda zorunlu
kurallar olusturulmasi ¢abasi, mesleki yeterligin ile bagimsizligin saglanmasi konularinda
temel engellerle karsilasmstir. ilk zorluk, sirkete baglilik ve yetkinlik konularinda ortaya
cikmaktadir. Icract olmayan iiyeler, icraci olanlar kadar sirketle menfaat ¢atigmasi riskine
sahip olmamaktadir. Buna karsilik, bu iiyeler sirketin islerine hakimiyetlerinin daha az
olmasina bagl olarak, icraci iiyelere oranla daha az yetkinlikte olma riski tasimaktadir.
Ozellikle iki kademeli kurul yapisinda icract olmayan iiyeler i¢in daha agir bagimsizlik

sartlar1 6ngoriilmesi, bu durumu daha belirgin hale getirmektedir’42

. Ayrica, AB nezdinde
bagimsiz yonetim kurulu tlyeliginin varlig1 ile sirket basarisi arasinda agik bir iliski
bulunmamasi nedeniyle, bu tiir iyelige iliskin baslangigtaki istekliligin azaldigi One
siiriilmiistiir’*. Bu gergevede, Avrupa Komisyonu’nun yaklasimi, icraci olmayan yonetim
kurulu tyeleri veya gozetim kurulu iyeleriyle ilgili olarak Direktif yoluyla zorlayici

kurallar dngdrmek yerine tavsiye karar1 almak yoniinde olmustur’,

2. Bagimsiz Yonetim Kurulu ve Gozetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizhginin

Saglanmasi

Avrupa Komisyonu’nun icract olmayan yonetim kurulu iiyelerine iliskin 2005/162/EC
sayilt tavsiye karari, borsaya kote sirketlerin yOnetim kurulu {iyelerinin
ticretlendirilmelerine iligkin uygun bir rejimin desteklenmesine yonelik 2004/913/EC sayili
tavsiye karar1 gibi, baglayici olmayan bir yapida hazirlanmistir. Ayrica her iki tavsiye

karar1 kapsam acisindan paralel diizenlemeler igermekte olup, ulusal diizenlemeler

1 Bkz. Ugiincii Béliim, II1.B. Ayn1 zamanda Bkz. Hopt, Modern Company and Capital Market Problems, s.
459,

42 Hopt, Modern Company and Capital Market Problems, s. 459.

43 Lagal Parrein, s. 102.

744 Bkz. 2005/162/EC sayili tavsiye karari. Sz konusu tavsiye kararinin Amerikan Sarbanes-Oxley Kanunu
ve bu konudaki SEC kurallarina kismen kiyaslanabilir oldugu 6ne siirilmistiir. Bkz. Hellwig, s. 426.

206



uyarinca ilgili ililkede borsaya kote olan ve AB ig¢inde hangi iilkede kurulduguna
bakilmaksizin birincil kotasyon listesinde yer alan sirketlere &zgiilenmistir’®®. Ancak
2005/162/EC sayih tavsiye karar1 “Uy veya Agikla Prensibi”ni esas alirken, 2004/913/EC
sayil1 tavsiye kararinda zorunlu bir kamuyu aydinlatma rejiminin 6ngoriildiigii, dolayisiyla
Avrupa Komisyonu’nun yonetim kurulunun yapisina iligkin yaklagiminin, detaylar
diizenlemekten ziyade kamuyu aydinlatma yoluyla seffafligit saglamak oldugu

goriilmektedir’4e,

2005/162/EC sayili tavsiye karar1 uyarinca, sirkette yonetim islevi, etkin ve yeterli
dlciide bagimsiz bir gdzetim islevine tibi olmalidir™’. Dolayisiyla ydnetim veya gdzetim
kurulunda bu goreve hasredilmis icract olmayan {iiyeler bulunmasi ve bu iiyelerin sirket
veya sirketin dahil oldugu grup i¢inde yonetim goérevi olmadigt gibi, sirketle nemli dl¢ilide

bir menfaat ¢atismasi i¢inde bulunmamasi gerekmektedir*®,

Avrupa Komisyonu icract olmayan yonetim kurulu iiyeleri veya gozetim kurulu
tiyelerin icin bagimsizlik sartlarini belirlemistir. Buna gore, s6z konusu iiyenin bagimsiz
olabilmesi i¢in sirketle, sirket kontroliinii elinde tutan pay sahibi veya sirket yonetimi ile
kendi bagimsiz degerlendirmesini etkileyebilecek bir menfaat ¢atismasi yaratacak; is
iliskisi, ailevi veya baska bir bag1 olmamasi1 gerekmektedir’. 2005/162/EC sayil tavsiye
karar1 uyarinca bunun disinda bagimsizlik hususunun tespit edilmesi yonetim kurulunun
(iki kademeli yapida gozetim kurulunun) kendi icinde degerlendirecegi bir konu

olmaktadir”®,

Bagimsizlik dlgiitlerini belirleme yetkisi bu genel ¢ergeve kapsaminda iiye tilkelerin i¢
hukukuna birakilmakla birlikte, 2005/162/EC sayili tavsiye karar1 ekinde (Annex Il) iye
tilkelerin bu olgiitii belirlerken onlara yol gosterici olmak iizere hazirlanmis olan, rehber

niteligindeki bagimsizlik kurallarmma yer verilmistir. S6z konusu ekte ilk olarak;

745 2005/162/EC say1l tavsiye karart md. 1.4.; Commission Recommendation of 14 December 2004 fostering
an appropriate regime for the remuneration of directors of listed companies (2004/913/EC) [O.J. EU. 2005 L
385/55, 29.12.2004], md. 1.1.,1.2.

746 pannier/ Rickford, s. 987.

747 2005/162/EC sayil tavsiye karari, Dibage 7.

48 2005/162/EC say1l1 tavsiye karari, Dibage 8; md. 4.

49 2005/162/EC sayili tavsiye karari, md. 13.1. Finansal baglarm bulunmamas: seklindeki bagimsizlik
Olciitlerinin pratikte bagimsizligi ne Olgiide garanti edebilecegi tartismaya agik olmakla birlikte, anilan
Olciitiin en azindan bu konuda olusan 6nyargiy1 azaltici bir islevi oldugu 6ne siiriilmiistiir Bkz. Baums/ Scott,
s. 32.

70 2005/162/EC sayili tavsiye karari, md. 1.3.2.; Annex I1.

207



bagimsizligin dl¢iilmesi hususunun sekilsel bir husus olmaktan ¢ok 6ze iliskin bir konu
oldugu vurgulanmis, bununla birlikte bagimsizlig1 degerlendirmeye yardimci olacag: genel
olarak kabul goren bazi Olgiitlere, iiye iilkelerin diizenlemelerinde referans alinmak {izere
yer verilmistir. Ancak her kosulda sayilan bu oOlg¢iitlerin tiye iilkelerin ihtiyaglarina gore

ulusal diizeyde dizayn edilmesi gerekmektedir’?.

Diger taraftan 2005/162/EC sayili tavsiye karar1 ekinde yer alan bir diger diizenleme,
bagimsiz yonetim kurulu tiyesinin, gorevi kabul etmekle altina girdigi ylikiimlige iliskin
prensipleri ortaya koymaktadir. Bu prensipler bagimsiz iiyenin gorevinin her asamasinda
bagimsizligimi koruyacak sekilde hareket etmesini temin edecek davranig kaliplarini
vurgulamaktadir. Buna gbre, bagimsiz yoOnetici analizlerinde, kararlarinda ve
hareketlerinde bagimsizligini her zaman korumak zorundadir. Anilan iiyeler bagimsizligini
zedeleyebilecek, makul olmayan bir avantaji ne talep edebilir ne de kabul edebilir. Son
olarak, bagimsiz iiye, sirketi zarara ugratabilecek bir karar alindigi kanaatinde ise bu

kararlara kars1 muhalefetini agik sekilde ortaya koymak yiikiimliiliigiindedir’®?,

Bunun yani sira, bagimsiz iiye, boyle bir kararin alinmasi durumunda gerekli
onlemleri de almak durumundadir. ilgili madde uyarinca, bdyle bir sebeple bagimsiz
liyenin istifa etmesi s6z konusu olursa, yonetim kuruluna veya denetim komitesine ve
sirket disindan ilgili kurumlara istifasinin ve nedenini, karara iligkin ¢ekinceleriyle birlikte
bir mektup araciligiyla vermelidir. Dolayisiyla bagimsizlik niteligine sadece iiyelerin

goreve secilmeleri sirasinda degil, gorevleri boyunca sahip olunmasi gerekli kilmmistir™3,

Goriildiigli  tizere, Avrupa Komisyonu’nun bagimsizlik tanimi sirketle, sirket

kontroliinii elinde tutan pay sahibi veya sirket yonetimi ile menfaat ¢atigmasi yaratacak bir

1 S5z konusu ekte diizenlenen bagimsizlik olgiitleri su sekilde siralanmustir: Sirket veya iliskili sirketlerde
icraci iye, (iki kademeli kurul sisteminde ise idareci iiye (Managing Director)) veya calisan sifatiyla gérev
almamis olmak; icract olmayan iiyelik (veya gozetim kurulu iiyeligi) disinda sirket veya iligkili sirketlerinden
O6nemli bir ek maddi menfaat saglamamis olmak; sirkette hakim ortak veya onun temsilcisi pozisyonunda
olmamak; son bir yil i¢inde sirket veya iliskili girketiyle pay sahibi veya yonetici olarak dogrudan veya
kidemli bir ¢aligan olarak dnemli dlgiide bir is iligkisine girmemis olmak; son ii¢ yilda sirketin mevcut ve
onceki denetim kurulusunda ortak veya calisan olarak olmamak; sirketin mevcut icract ydnetim kurulu
iiyesinin (iki kademeli kurul sisteminde ise idareci iiye), icraci olmayan iiye (iki kademeli kurul sisteminde
gbzetim kurulu tliyesi) olarak gorev aldigi bir diger sirkete, icraci iiye (veya iki kademeli kurul sisteminde
idareci tiye) olarak ¢alismamak; yonetim kurulunda icraci olmayan iiye (veya iki kademeli yapida gozetim
kurulu tiyesi) olarak ii¢ donem veya 12 yildan fazla grev yapmamis olmak; sirketin icraci olan tiye’sinin(iki
kademeli kurul sisteminde ise idareci iiye) veya sayilan tiim olgiitlerde belirtilen 3. kisilerle yakin aile {iyesi
olmamak. Bkz. 2005/162/EC sayili tavsiye karari, Annex I, md. 1.

22005/162/EC sayil tavsiye karari, Annex I, md. 2.

8 2005/162/EC sayil tavsiye karari, Annex I, md. 2.
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bag olmamasi unsuruna dayanmakta, bagimsizlik Olgiitlerinin ortaya konulmasi iiye
tilkelere birakilmaktadir. Bagimsizlik konusunda esas alinan bir diger temel unsur da tek
kademeli kurul yapisinda yeterli sayida icraci olmayan yonetim kurulu iiyesinin, iki
kademeli kurul yapisinda ise yeterli sayida gozetim kurulu iiyesinin varli§i olmaktadir. Bu
genel cercevenin disinda, tavsiye kararinda bazi genel kabul gormiis oOlgiitler en iyi
uygulama kurallar1 olarak refere edilmekle birlikte, bu 6lgiitlerin nihai olarak tespiti tespiti

iye tilkelerin i¢ hukukuna birakilmistir.

2005/162/EC  sayil1 tavsiye kararinda bagimsizlik tanimim genis olarak
diizenlenmesinin, Avrupa Birligi iiyesi devletlerdeki temel farkliliklar 1s18inda

754 Ornegin, Hopt, bir ydnetim kurulu {iyesi icin

degerlendirilmesi gerekmektedir
bagimsizlik 6l¢iitiiniin ortaya konulmasinin kodeterminasyon uygulayan iilkeler acisindan
zorluk yaratmakta oldugunu oOne slirmiigtiir. Buna gore, bagimsizlik ylikiimliiliigiiniin
sadece gozetim kurulundaki pay sahibi temsilcilerine uygulanmast durumunda bu durum
s0z konusu iiyelerin kurul i¢indeki giiciinii azaltmaktadir. Diger taraftan, bu 6lg¢iitlin ¢alisan
temsilcisi olan iiyelere uygulanmasi durumunda ise, bu durum sirketin i¢ islerini en iyi
bilen durumuda olan calisanlarin, kurul i¢indeki giiciinii azaltacagindan pay sahipleri
acisindan daha kotli sonuglara yol agacaktir. Bu durumda anilan kisilerin yerini,

menfaatleri sirketle uyusmayan disaridan daha fazla isci birlikleri temsilcileri alacaktir’®,

Bahsi gecen elestiriye paralel olarak, gozetim kurulunda yer alan calisan
temsilcilerinin bagimsizligi konusunda 2005/162/EC sayili tavsiye karari bir istisna
ongormistiir. Buna gore, ¢alisan temsilcilerinin gozetim kurunda yer almasini dngoren
sistemlerde, istismar1 Onleyici gerekli Onlemler alinmak kaydiyla, bu kisiler, acikc¢a
baskalarinin menfaatlerine bagimli olmanin bagimsizlik kavramiyla bagdasmayacagina

iliskin genel varsayrminin disinda tutulmustur’,

Sirket yonetiminin bagimsiz yonetim kurulu iiyelerince etkin olarak gdzetimi, giiglii

bir yonetim kurulu bagkaninin varligini gerekli kilmaktadir. Ancak, tek kademeli yonetim

54 Laga/ Parrein, s. 103.

%5 Hopt, Modern Company and Capital Market Problems, s. 461.

76 2005/162/EC sayil tavsiye karari, md. 1.3.2., Annex Il, 1 (b). Alman hukuku uyarinca gozetim
kurulundaki calisan temsilcileri arasinda en az iki sendika temsilcisi olmak zorunlulugu bulunmaktadir.
Anilan temsilci iiyelerin bagimsizlik Olgiitlerinden istisna tutulmalarinin, tavsiye kararmm olusturmay1
amagladig1 i¢ kontrol mekanizmasini sekteye ugratabilecegi, aynm1 zamanda bu istisnanin Alman kanun
koyucunun son derece kati ve esneklikten uzak sistemini degistirmesi yoniindeki baskiy1 azaltacagi
gerekgesiyle, tavsiye kararinda yer alan bu diizenleme elestirilmistir. Bkz. Pannier/ Rickford, s. 997.
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kurulu yapisinda, yonetim kurulu bagkaninin sirket yonetim kurulunda icraci iiye ve hatta
CEO olarak gorev yapmasi sik karsilagilan bir durum olmaktadir. Ancak, gozetimden
sorumlu olacak bir organin basindaki kisinin ayn1 zamanda gozetilen durumundaki organin
bas1 olarak gorev yapmasi menfaat c¢atismasi durumunu kaginilmaz kilmaktadir.
Dolayistyla, Avrupa’da farkli kurumsal yonetim kodlarindaki 6nemli tavsiyelerden biri bu
iki gérevin ayristirilmasi ydniindedir™®’. Avrupa Komisyonu tarafindan, 2005/162/EC
sayil1 tavsiye kararinda, bu hassas alanda genel bir ¢o6ziim Onerilmek yerine temel bir
prensip ortaya konulmustur. Tek kademeli yonetim kurul yapisin1 ongoren sistemlerde
yonetim kurulu bagkanligi ve CEO pozisyonlarinin ayri olmasi gerektigi diizenlenmistir’8,
Iki kademeli ydnetim kurulu esasmi benimseyen sistemlerde ise sz konusu roller zaten
ayristirilmis durumdadir. Dolayisiyla, 2005/162/EC sayili tavsiye karari, yonetim kurulu
baskaninin gorevi bittikten sonra hemen gozetim kurulu bagkani olmamasini

ongormektedir’®,

Diger taraftan, yukarida incelendigi iizere (Ugiincii Bolim IILB.), Alman
uygulamasinda goérevinden ayrilmis olan CEO’nun gdzetim kurulu bagkanligina
getirilmesinin stk karsilagilan bir durum oldugu belirtilmektedir. Bu uygulamanin
savunuculari, bilginin transferi ve devamliligi konusunda fayda sagladigi hususunu 6ne
stirmekle birlikte, buradaki temel sikint1 yeni atanacak CEO’nun kendinden 6nce CEO
olarak gdrev yapan mevcut durumda gozetim kurulunun basinda olan kisinin ortaya
koydugu stratejilerde degisiklik yapmada zorluk yasayacak olmasidir’®. Tavsiye
kararinda, bu konuya iligkin olarak getirilen ¢6ziim ise, yonetim kurulu baskanligi ve CEO
gorevinin ayni kiside birlesmesi veya eski CEO’nun gozetim kurulu baskani olarak

atanmasi durumunda alinan énemlerin kamuya aciklanmasi gerektigi yoniinde olmustur’®?,

57 Lagal Parrein, s. 104.

™8 2004/913/EC sayili tavsiye karari, md. 3.2. Bu diizenleme Ingitere diizenlemesine paraleldir. Ingiliz
Kurumsal Yonetim Kodu’nda sirket yonetim kurulunun basindaki kisinin sirket iglerinin yonetimine iliskin
icract sorumlulugu ile sirket yonetim kurulunun yonetimine iliskin sorumluluklari arasinda agik bir ayirim
olmast ongodriilmektedir. (Temel Prensip Md. A. 2.) Bu kapsamda sirkette yonetim kurulu baskanligi ve
CEOQ gorevinin sorumluluklarin ne oldugunun yonetim kurulunca yazili olarak kararlagtiritlmasi gerekmekte
olup, sirket yonetim kurulu baskanligi ve CEO gorevi, ayn1 kisi tarafindan gergeklestirilememektedir. (Md.
A21)

79 2004/913/EC sayili tavsiye karari, md. 3.2.

760 pannier/ Rickford, s. 997-998.

761 2004/913/EC sayili tavsiye karari, md. 3.2. Bu konuda Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu, sirkette CEO
olarak gbrev yapan kisinin istisnaen yonetim kurulu bagkan1 olarak atanmasi durumunda, yonetim kurulunun
atama oOncesinde sirketin biiyiik pay sahipleriyle goriigmesini, buna ek olarak atama sirasinda ve gelen ilk
yillik raporda bu atamanin gerekgelerinin pay sahiplerine agiklanmasini 6ngérmektedir (Md. A.3.1.). Pannier
ve Rickford, bu yaklagimin bahsi gegen soruna kesin bir ¢oziim getirmemekle birlikte, ulusal diizeyde uygun
bir ¢dziim bulmaya yonelik olarak, yeterli dlglide hareket serbestisi sagladigini one siirmiistiir. Yazarlar
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3. Yonetim Kurulu Komitelerinin Diizenlenmesi

Winter Raporu ile 2013 tarihli Hareket Plani’nin ortak prensiplerinden birini, yonetim
kurulu i¢inde etkin ve yeterli 6l¢lide bagimsiz bir gdzetim islevinin ifa edilebilecegi bir
denge tesis edilmesi olusturmaktadir’®?. Buna bagli olarak 2005/162/EC sayili tavsiye
karar1 icract yonetim kurulu iyeleri ile icract olmayan/veya goézetim kurulu iiyeleri
arasinda tek bir kisi veya grubun karar alma mekanizmasini elinde tutmasini 6nleyici bir
denge kurulmasini 6nermektedir. Bu prensiple yakindan ilgili diger bir husus yonetim veya
gbzetim kurulu baskaninin roliiyle alakalidir. Yukarida da agiklandig iizere, objektif bir
gbzetim sergilenebilmesini temin etmek iizere tavsiye kararinda iki yaklagim Onerilmistir.
Buna gore sirkette CEO gorevi yapan kisinin hemen yonetim veya gézetim kurulu baskani
olamamas1 veya her iki gorevin bir arada gerceklestirilebildigi yapilarda ise bu durumun

kamuya ag¢iklanmas1 6ngoriilmektedir.

Bagimsizligin temininen 6ngoriilen ikinci husus ise sirket yonetim organinin yeterli
sayida bagimsiz ve icract olmayan yoénetim kurulu veya gozetim kurulu iiyesinin
secilebilecegi sekilde organize edilmesidir’®. Bu ¢er¢evede, AB’nin y&netim kurulunun
yapisal organizasyonuna iliskin yaklagiminin degerlendirilmesinde aday gosterme,
licretlendirme ve denetim komiteleriyle ilgili degerlendirmeleri 6nem tagimaktadir.
Yonetim kurulu iiyeligine aday gosterilmesi ve bu kisilere yapilacak 6demelerin tespiti pay
sahiplerinin yetki alanindadir. Bu nedenle kurumsal yonetim bu konularla ilgilenmek iizere
icract olmayan iiyelerden olusan komiteler olusturulmasini gerekli kilmaktadir. Diger
taraftan blok pay sahipliginin etkin oldugu sirket yapilarinda da icraci yonetim kurulu
tiyelerinin sirketteki ana ortagin etkisinden kurtulabilmesi icract olmayan iiyelerin

varligia baglanmaktadir’®*,

Avrupa Komisyonu 2005/162/EC sayili tavsiye kararinda komitelerin Onemini

vurgulamakta ve sirketlerin yonetim kurulu i¢inde aday gosterme, ilicretlendirme ve

ayrica, tavsiye kararinin genel yaklasimi ve ortaya koydugu bagimsizlik dl¢iitiiyle daha uyumlu bir ¢6ziimiin,
her iki gorevin kesin ¢izgilerle ayrilmasi ve tek kademeli yapida yonetim kurulunun iki kademeli yapida ise
gbzetim kurulunun bu konuda karar vermeye yetkili kilinmasi, ayrica s6z konusu kurula, alinan kararin ana
kuraldan sapmalarn da gerekgesiyle aciklaynmasini igerecek sekilde bir kamuya agiklama yiikiimliliigii
getirilmesi oldugunu savunmustur. Bkz. Pannier/ Rickford, s. 998.

762 Bkz. Report of the High Level Group, s. 59; A Plan to Move Forward s. 15; 2005/162/EC sayil tavsiye
karari, Dibage, 7.

83 2005/162/EC sayili tavsiye karari, md. 3.3.

764 Laga/ Parrein, s. 108.
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denetim komiteleri olusturulmasin1 5nermektedir’®®. S6z konusu tavsiye karari sirket icinde
ayr1 ve bagimsiz organlar olusturulmasi amacini tagimamakta, aksine, karar alma giicii
yonetim veya gozetim kurulu icinde kalmak tiizere, bu kurullar nezdinde komiteler
olusturulmasi s6z konusu olmaktadir. Bu komitelerin temel 6zelligi her bir komitenin
icract olmayan ve bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri tarafindan yonetilmesi olarak
belirlenmistir. Bu ¢ercevede aday gdsterme komitesinin ¢ogunlugunun bagimsiz ve icraci

66 e denetim

olmayan yonetim kurulu iiyelerinden olusmasi beklenirken, ticretlendirme
komitelerinin tiimiiyle icraci olmayan iiyelerden olusmasi ve bunlarin ¢ogunlugunun

bagimsiz olmas1 dngdriilmiistiir’®’.

Sirketlerin denetimine iliskin 2006/43/EC sayil1 Direktif’in"®® AB i¢inde borsaya kote
olmus sirketlere bir denetim komitesi olusturma zorunlulugu getirmesi’®®, Avrupa
kurumsal yonetim diizenlemeleri {izerinde 6nemli 6l¢iide etki etmistir. 2006/43/EC sayili
Direktif uyarinca, s6z konusu denetim komitesinin icract olmayan yonetim kurulu tiyeleri
veya gozetim kurulu iiyelerinden olusmasi ve iiyelerden en az birisinin muhasebe ve/veya
denetim konularinda uzman olmasi1 gerekmektedir’’®. Denetim komitesi ayrica, finansal
raporlama siirecini ve sirketin i¢ kontrol, i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerinin gézetim
altinda tutulmasi, yillik ve konsolide mali tablolarin denetimi faaliyetinin gozetimi ve
kanuni denet¢i veya denetim firmasmin bagimsizlifinin temini acisindan gozetim

gorevlerini ifa edecektir’’,

765 2005/162/EC sayil tavsiye karari md. 6.1.

766 {Jcretlendirme komitelerinde bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerinin bulunmasi ile ilgli olarak, etkinlige
yonelik bazi karsi argiimanlar ortaya konulmustur. S6z konusu argiimanlar, bu kisilerin {icretlendirme
konusunda uzmanliktan yoksun olabilecegi veya yeterli uzmanligi edinmek i¢in zaman bulamayacaklari,
buna ek olarak CEO ile olan yakinliklar1 nedeniyle sirket yonetimini rahatsiz etmekten g¢ekinebilecekleri
hususlar1 nedeniyle, iicretlendirme komitesinde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin varliginin istenen etkiyi
yaratmayabilecegi konularinda yogunlagmaktadir. Bkz. Ferrarini G./ Moloney N./ Vespro C.: “Executive
Remuneration in the EU: Comparative Law and Practice” Law Working Paper No: 09/2003, June 2003, s. 12
[http://ssrn.com/abstract=419120 (05.04.2013)].

767 2005/162/EC sayili tavsiye karari md. 2.2.1.,3.1.2., 2.4.1.

788 Directive 2006/43/EC of The European Parliament and of the Council of 17 May 2006 on statutory audits
of annual accounts and consolidated accounts, amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC
and repealing Council Directive 84/253/EEC [0OJ L 157, 9.6.2006], s. 87.

%9 Hopt, zorunlu denetim komitesi olusturulmas: hususunda baz iiye iilkelerin farkli goriiste olduguna isaret
etmistir. Yazar, Ingiltere ve tek kademeli kurul sistemini uygulayan iilkelerde denetim komitesinin yaygin
oldugunu, ancak bu komitelere Almanya’da diger iiye iilkelere gére daha az rastlandigini ifade etmektedir.
Bu hususun, kismen iki kademeli kurul yapisindan kismen ise denetim komitesi faaliyetlerinin, bagkanlik
komitesi veya finans komitesi gibi bagka komiteler tarafindan ifa edilmesinden kaynaklandigini 6ne
stirmektedir. Yazar, s6z konusu farkliliklara ragmen yasanan biiyiik sirket skandallarin 1518inda AB ¢apinda
borsaya kote sirketler agisindan denetim komitesinin zorunlu tutulmasi gerekliligini savunmaktadir. Bkz.
Hopt, Modern Company and Capital Market Problems, s. 456.

10 2006/43/EC sayili Direktif md. 41.1.

11 2006/43/EC sayili Direktif md. 41.3.
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2006/43/EC sayil1 Direktif uyarinca denetim komitesi, kanuni denet¢inin veya denetim
firmasinin atanmasi konusunda da 6nemli rol iistlenmektedir. Sirket yonetim veya gézetim
kurulunun kanuni denet¢i ve/veya denetim firmasinin atanmasina iliskin onerisi denetim
komitesinin tavsiyesine dayanmak zorundadir. 2005/162/EC sayil1 tavsiye karari, liniter bir
yaklasimla, kendi alaninda yonetim (iki kademeli yapida gozetim) kurulunun tek yetkili
organ olmasmi Ongormekte, bu alanda karar alma giicliniin devredilmesini kamuya
aciklanmasi zorunlu bir istisna olarak kabul etmektedir’’2. Buna karsilik, 2006/43/EC say1li
Direktifi uyarinca, denetim komitesi, denet¢inin atanmast konusunda karar alma
mekanizmasina dahil olmaktadir. Genel kurulca yapilacak denet¢i atamasi, denetim
komitesince yapilmis olan seg¢ime dayanacaktir. Bahsi ge¢en nedenle, séz konusu
diizenleme, sirkette gdzetim yetkisinin toplandig1 organdan ayri1 olarak, karar alma giiciine
sahip, zorunlu yeni bir organ yaratildigi, bu durumun esneklikten uzak bir sistem yarattigi

gerekgesiyle elestirilmistir’ ",

D. Yonetim Kurulu Yapisina iliskin Secimlik Sistem: “Avrupa Sirketi”

(European Company) Kavram

AB nezdinde kabul edilen “Avrupa Sirketi” (European Company) diizenlemeleri
cercevesinde kurulan bir Avrupa Sirketi’nin esas sozlesmesi aracilifiyla tek veya yonetim
ve gozetim organlarindan olusan iki kademeli kurul yapisi tercih etme olanagi
bulunmaktadir. S6z konusu diizenlemeyle birlikte liye iilkelerde iki kademeli sistem kabul
edilmemis olsa bile bu sirketler i¢in, iiye lilkeler kendi mevzuatinda ikili sistemi miimkiin
kilmak zorunlulugundadir. Avrupa Sirketi Esas Sozlesmesine Iliskin 2157/2001/EC sayili

Konsey Tiiziigli'nde, iki kademeli yapiin temel nitelikleri ortaya konulmakta olup, bu

12 2005/162/EC sayih tavsiye karari, md. 6.1., 6.2. Ingiliz Kurumsal Y&netim Kodu uyarinca da denetim
komitesinin, genel kurulda onaylanmak {izere yonetim kuruluna tavsiyelerde bulunmak suretiyle, diger
komitelerden farklilasan 6zel bir statiisii bulunmaktadir. Ancak denetim komitesinin buradaki rolii, ydonetim
kuruluna tavsiyede bulunmakla sinirli olup, son karar yonetim kurulunca alinmaktadir. Yoénetim kurulu
gerekgesini kamuya agiklamak suretiyle denetim komitesinin Onerisinden farkli karar alabilecektir. Bkz.
Pannier/ Rickford, s. 998.

773 pannier ve Rickford, 2006/43/EC sayili Direktif uyarinca, denetim komitesinin, gozetim kurulu iizerindeki
baglayici etkisi nedeniyle ¢ok daha giiglii bir karar alma giicli olduguna isaret etmis, 2005/162/EC sayili
tavsiye kararmmin, kamuya agiklanmak suretiyle degisiklik yapilmasina olanak tanidigi atama sisteminin
yerine, 2006/43/EC sayil1 Direktif’in maddi kurallara dayali esneklikten uzak bir sistem getirdigini 6ne
stirmiistiir. Bkz. Pannier/ Rickford, s. 998.
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yapinin diizenlenisine iliskin bazi 6nemli konularin ise iiye lilkelerce kararlastiriimasi

ongoriilmiistiir’ 4,

Tiiziik’te, dncelikle icraci yonetim kurulu ile gézetim kurulunun temel gorevlerini ve
her iki kurulun iiyelerinin ¢akigmamas1 gerektigi prensibini net olarak ortaya konulmustur
(md. 39/3). Buna gore, icract yonetim kurulu sirketin yonetiminden, gézetim kurulu ise
icract yonetim kurulunun ifa ettii gorevlerin gozetiminden sorumlu olup, kendisi icract
olarak gdrev yapamayacaktir (md. 40/1). Bununla birlikte Avrupa Sirketi’nin esas
sOzlesmesinde, bazi kararlarla ilgili olarak, gozetim kurulunun 6n onayr zorunlu
tutulabilmekte veya iiye Tllkeler goézetim kuruluna bu onayr talep etme hakki
ongorebilmektedir (md. 48/1). Gozetim kurulu iiyelerinin genel kurulda pay sahipleri

tarafindan se¢ilmesi zorunlu tutulmustur.

Tiiziikk uyarinca, liye iilkelerin ihtiyarina birakilmis olan konulardan 6nemli birisi,
icract olan yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi ve gorevden alinmasinin gézetim organi
tarafindan mi1 genel kurul araciligiyla pay sahiplerince mi gergeklestirilecegi hususudur. Bu
hususta kural olarak bu yetki gozetim kurulu tarafindan gergeklestirilmekle birlikte, liye
tilkelere anilan yetkinin genel kurula verilmesi hakki taninmistir(md. 39/2). Bunun diginda
iiye iilkeler, azinlik pay sahiplerinin veya pay sahipleri disindaki kisilerin de hem icraci
olan yonetim kurulu hem de gozetim kurulu iiyelerini atamasina imkan saglayabilmektedir
(md. 47/4). Ayrica, Avrupa Sirketi’'nde yonetim kurulu iyelerinin goérevlerinin
diizenlenmesine iliskin hususlarin, s6z konusu sirketin kayith oldugu iiye iilke tarafindan

belirlenmesi ongoriilmiistiir (md. 51).

Avrupa Sirketi kapsaminda yonetim kurulunun yapisiyla ilgili olarak, tiye devletlerde
farkli diizenlemelere konu olabilen bir husus da, yonetim kurulunda is¢i temsilcisinin
bulundurulmasi zorunlulugudur. Bir Avrupa Sirketi kuruldugunda, kuruldugu iilkenin
ulusal sirketler hukuku wuyarmca yonetim kurulunda is¢i temsilcisi bulundurma
zorunlulugunun mevcut olmast durumunda, esdeger hiikiimlerin sirket esas sdzlesmesine

koyulmasi zorunlu tutulmustur. Burada iki veya tek kademeli kurul yapis1 dngoriilmesi bir

7 Avrupa Sirketi Esas Sozlesmesine Iliskin 2157/2001/EC sayili Konsey Tiiziigii md. 38, Dibace No:14.
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farklilik yaratmamaktadir ancak bazi durumlarda olusturulacak Avrupa Sirketi’nin

yonetimi ve is¢i temsilcileri aksini kararlastirabilmektedir’’>.

AB nezdinde kabul edilen “Avrupa Sirketi” yapilanmasi, sirket genel kurulunda iki ve
tek kademeli kurul sistemlerinden birisinin segilebilmesine de olanak saglamaktadir.
Yonetim kurulu yapilanmasinda tek ve iki kademeli yapi iki u¢ O6rnegi olusturmakla
birlikte, bu iki unsuru birlikte i¢eren karma yapilar da mevcuttur. Baz1 hukuk sistemlerinde
iki ve tek kademeli yapilarin her ikisinin de gii¢lii yanlarini1 birlestirmek ve zayif yanlarini
bertaraf etmek i¢in her iki yapinin bir arada kullanilabilmesine imkan verilmektedir.
Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nun girisinde de bu “sistemlerin yakinlagmasi™ tabir
edilen bu gelismelere vurgu yapilmakta ve oOneriler kisminda bu yakinlagsmayi

savunmaktadir’’®,

AB nezdinde hazirlanan bir istisare raporunda da her iki sistemin etkin ve yeterli
Olciide bagimsizlig1 saglayabilecegi her iki sistemden birinin tercih edilir olmadig: ifade
edilmistir’”’. Hopt, sdz konusu tartismanin a@irhkli olarak ulusal onceliklerle
sekillendigini, bu kapsamda Ornegin Alman akademisyenlerce iki kademeli sistem
savunulurken, tek kademeli sistemi ugulayan Ingiltere ve diger iilkelerde bu sistemi

destekleme egilimi oldugunu 6ne siirmiistiir’’®,

AB i¢indeki pek cok lilkede, yapisal olarak yakinlasma egilimi, hukuki tercihlerde

esneklik konusunda bir egilimi de beraberinde getirmektedir’"

. Benzer bir esneklik egilimi
AB capinda da gdzlemlenmektedir’®. Bu hususta Winter Raporu’nda AB icinde, borsaya

kote sirketlere, tek kademeli (icraci olan ve olmayan iiyeleri igeren) ve iki kademeli

775 Bkz. Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a European company
with regard to the involvement of employees [OJ L 294/22, 10.11.2001].

76 Du Plessis/ GroBfeld/ Saenger/ Sandroc, One-Tier and Two-Tier Board Systems, s. 10; Saenger, s. 153.
Bkz. Alman Kurumsal Yénetim Kodu, Onséz.

7 Recommendation on the Role of (independent) Non-executive or Supervisory Directors, Consultation
document of the Services of the Internal Market Directorate General, European Commission, Internal Market
Directorate General, Brussels, 5 May 2004, s. 7 [http://ec.europa.eu/internal_market/company
/docs/independence/2004-05-consultation_en.pdf (14.05.2015)]; Du Plessis, J. J.: “Reflections on some
Recent Corporate Governance Reforms in Germany: A Transformation of the German Aktienrechts?”” Deakin
Law Review, Volume 8, 2003 8 s. 389, 390-392. Benzer sekilde Jungmann da, kanun koyucunun iki ve tek
kademeli yap1 arasinda secimlik hak tanimasinin ekonomik acidan kabul edilebilir oldugumu, ampirik
caligmalarin da her iki sitemin de etkin bir kontrol araci olarak kullanilabilecegine isaret ettigini, bu nedenle
bu sistemlerden herhangi birinin daha etkin oldugunu séylemenin mimkiin olmadigimi 6ne siiriilmiistiir.
Bkz. Jungmann, 426.

78 Hopt, The German Two Tier Board, s. 254-255.

" Lagal Parrein, s. 107.

80 Hopt, Modern Company and Capital Market Problems, s. 454; Kort, s. 403.
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yonetim kurulu yapisi arasinda secim yapma haklar1 taninmasi dnerisi yer almistir’®t, 2003
tarihli Hareket Plani’nda, Avrupa Komisyonu tarafindan, borsaya kote sirketlere yapisal
diizenlemeler yapmalar1 konusunda yeni 6zgiirliikler taninmasi desteklenmis, ancak boyle
bir 6nerinin etkilerinin de dikkatli analiz edilmesi gerektigini kabul etmistir. Sonug¢ olarak
Avrupa Komisyonu, orta vadede “Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu” tarafindan getirilen

82 Ancak, Avrupa Komisyonunun Hareket

bu Onerinin uygulanmasimni Ongormiistiir
Plani’nda yer alan bu Onerisine ragmen, mevcut durumda tek ve iki kademeli yonetim
kurulu arasinda se¢im yapma hakki, AB hukukunda Avrupa Sirketi diizenlemesi disinda

maddi hukuk diizenlemesine konu olmamistir’83,

E. Sistemlerin Yakinlasmas1 Cercevesinde Kurumsal Yonetim Alaninda Avrupa

Birligi Capinda Yol Haritasi

1. Avrupa Birligi Hukukunda Kabul Edilen Tercih Ozgiirliigii Prensibi (Centros

Karar) ve Bu Prensibe Iliskin Simirlamalar

Piyasalardaki kurumsal yonetim uygulamalarinda, sistemlerin yakinlagmasi
gerekliligine yonelik olarak artan isteklilik nedeniyle, kurumsal yonetimin ulusal bazda
diizenlenmesinin s1g bir yaklasim olacagi kanis1 genel olarak yayginlik gostermektedir. Bu
cercevede, Laga ve Parrein, Avrupa’da kurumsal yonetim konusunda CEPS tarafindan
yapilan bir ¢alisma raporuna atifla, son yillarda ulusal piyasalarin uluslararasi rekabete
acilmasi ile birlikte, iilkelerin kurumsal yonetim sistemlerinin kendine has 6zelliklerinin
azaldigini, pek c¢ok Avrupa iilkesinde, 90’l1 yillarda biiylik capli oOzellestirme

uygulamalarina yonelinmesi nedeniyle sermaye piyasalarinin Oneminin arttigin

™l Soz konusu oOneri, AB i¢inde daha once Taslak Besinci Direktif aracihiiyla getirilmek istenen
diizenlemeden farklilik arz etmektedir. $6yle ki; sirketlerin yapisina iliskin diizenleme yapan, ancak yiiriiliige
girmeyen Taslak Besinci Direktif’te iki kademeli kurul yapisinin tiim iiye iilkeler i¢in zorunlu olmasi
ongoriilmekteydi. Bununla birlikte, iiye iilkelerin sirketlere her iki sistem arasinda se¢im yapabilmesi olanagi
verebilecegi de diizenlenmisti. Bkz. Laga/ Parrein, s. 107. Hopt, herhangi bir yonetim kurulu sisteminin
zorunlu tutulmasinin, AB diizenlemeleri diizeyinde gergeklestirilebilecek bir konu olmadigini, zira her
sistemi uygulayan iilkelerde uygulayicilarin kendi sistemlerinin daha etkin oldugu inanci tasidig1 goriisiinii
savunmaktadir. Bkz. Hopt, Modern Company and Capital Market Problems, s. 454.

2 A Plan to Move Forward, s. 15-16. Almanya’da yakin zamana kadar hakim olan diisiince Alman
kodeterminasyon sisteminin tek kademeli kurul sistemi ile bagdasmamasindan dolay1 se¢imlik bir model
uygulanmasinin uygulama olanagi bulamayacagi yoniinde olmakla birlikte, s6z konusu 6neriye Almanya’da
olumlu bakildigi ifade edilmektedir. Bkz. Hopt, “European Company Law and Corporate Governance:
Where Does the Action Plan of the European Commission Lead?” Corporate Governance in Context:
Corporations, States and Markets in Europe, Japan and the US (eds: Hopt, KJ./ Wymeersch, E./ Kanda, H./
Baum, H.), Oxford University Press, 2005, s. 139.

783 Laga/ Parrein, s. 109.
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vurgulamaktadir. Yazarlar ayrica, kurumsal yatinmcilarin giderek artan rolii’®, diinya
capinda sermaye piyasalarinin entegrasyonu ve pay sahiplerinin sirkette aktif olma
egilimindeki artisin da etkisiyle, kurumsal yonetim kurallarinin yeknesaklagsmasina yonelik
artan bir isteklilik olduguna isaret etmektedir’®®. Dolayisiyla piyasalar ulusal kurumsal
yonetim kodlarinin yakinlasmas1 konusuna pratikte bir ortam hazirlamaktadir’®. Bu
noktada, AB’nin bu konuda ne yaklasimda bulunacagi sorusu giindeme gelmektedir.

Ancak bu sorunun cevaplanmasi ¢ok kolay olmamaktadir.

Kurumsal yonetimin temel unsurlarinin tespiti hali hazirda zorlu bir konu
olusturmaktadir. Ancak, hukuki yakinlasma c¢abalarinin sonuca ulasmasinda, bunun
otesinde bazi zorluklar bulunmaktadir. Ilk olarak, her hangi bir kuralin énemli ve iyi
kurumsal yonetim uygulamasi agisindan gerekli olmasi durumunda bile, s6z konusu
kuralin AB diizeyinde uygun olup olmadigmin degerlendirilmesi gerekliligi ortaya
¢tkmaktadir’®. AB tarafindan, yapilacak diizenlemenin uygunlugunun ve esas alinacak
yaklagiminin tespiti acisindan ise, AB capinda bir kurumsal yonetim hareketinde
bulunulmasimmin AB’nin mevcut politikas1 lizerindeki etkisinin degerlendirilmesi 6nem
tasimaktadir. Bu ¢ergevede, AB’nin hukuki yakinlagsma konusundaki ¢abalarda tistlenecegi
roliin tespitinde, ¢atisan iki husus karsimiza g¢ikmaktadir. Bunlardan ilki esneklesme

yolunda atilan adimlar ikincisi ise AB’nin temel prensipleri kaynakli kisitlamalardir /88,

Oncelikle belirtmek gerekir ki; AB kurumsal yonetim konusunda esneklik iizerine
kurulu bir politika takip etmekte olup, Avrupa sirketleri sirket merkezlerini tagimak
suretiyle tabi olacaklari kurumsal yonetim kurallarint segebilme olanagina sahip
bulunmaktadir. Avrupa kapsaminda degerlendirildiginde sirketlerin hareket serbestisine

iligskin olarak Avrupa Adalet Divani’nin kararlar1 biiyiik 6nem tagimaktadir. Tarihsel olarak

78 Yazarlar, Amerikan kurumsal yatinmcilarmm ABD diginda yatirimlarinm artmasinin, bu yatirrmeilarin
yatirim yaptiklar1 sirketlere kendi kurumsal yonetim standartlarim1 empoze edici bir etki yarattigini 6ne
stirmektedir. Bkz. Laga/ Parrein, s. 115. Benzer sekilde, Grundmann da, kurumsal yatrimeilarin sirketler
tizerindeki standart koyucu etkisinin arttigin1 savumaktadir. Bkz. Grundmann, European Company Law, s.
272.

85 Laga/ Parrein, s. 115.

78 Siems, pay sahiplerinin korunmasi agisindan hukuki uyumlagtirmanin sistemlerin yakinlagmasi igin tek
yontem olmadigini, pay sahiplerine iligkin hukuki alt yapiy1 olusturan sosyal, politik ve ekonomik kosullarin
ulusalararasi alanda yakinlagmasina bagli olarak hukukun da benzerlik gosterecegini (yazar bu durumu ahenk
yoluyla yakinlagma olarak tanimlamaktadir), sirketteki menfaat gruparinin hukuklarin benzesmesi yoniinde
yapacagl zorlamanin ise baski yoluyla yakinlasmaya yol agacagim savunmustur. Bkz. Siems, M. M.:
“Shareholder protection Across Countries - Is the EU on the Right Track?”, DICE-Report-Journal for
Institutional Comparisons, Volume 4, No: 3, 2006, s. 39 vd.

87 Hopt, Modern Company and Capital Market Problems, s. 449.

788 |_agal Parrein, s. 116.
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Avrupa’da hukuki alanda rekabet yoluyla hukuklarin yakinlagsmasi olanagi olmamistir. Bu
durum AB iyesi iilkelerin ¢ogunlugunda uygulanan kanuni merkez doktrininin (seat
theory), sirketin fiili faaliyet yeri ne olursa olsun, sirketin kanuni merkezinin bulundugu
iilkenin sirketler hukuku ve dolayisiyla kurumsal yonetim kurallarinin, sirket igislerini
diizenlemesini zorunlu kilmasi nedeniyle ortaya ¢ikmistir’®®. Ancak, Avrupa Adalet
Divani’nin verdigi Centros’ kararinda, mahkemenin AB icinde hukuki rekabete olanak
saglamas1 sonucunda, bu durum koklii bir sekilde degismistir’®. Farkli iilkelerin kurumsal
yonetim kurallarinin tercihe bagli olarak segilebilmesi olanagi, liye iilkelerin kurumsal
yonetim kurallart ve wuygulamalari arasindaki yakinlasmayr artiracak bir etki

yaratmaktadir’®2,

Buna ek olarak, ulusal sirketler hukuku kurallar1 da, kurumsal yonetim modelleri
arasinda tercih yapma olanagi saglayabilmektedir. Winter, tabi olunacak kurumsal yonetim
diizenlemelerinin biiyiik 6lciide sirketler ve pay sahiplerine birakildigi bu durumu sirketler

hukukunun o6zellesmesi olarak nitelemektedir’®.

Benzer bir secimlik yaklasim, AB
diizeyinde olusturulan Avrupa Sirketi diizenlemelerinde de kabul edilmistir. Bu kapsamda
Avrupa sirketi olarak kurulacak sirketlerin kurumsal yonetim esaslari, farkli segeneklerden
olusan bir yap1 {izerine kurulabilecektir. Becht, hukuki alandaki s6z konusu rekabetin,
sirketlere, istedigi kurumsal yonetim modeline tabi olmak konusunda daha fazla esneklik

sahibi olma imkani tanityacagini, ancak bu sistemin maliyetlerinin de bulundugunu one

89 Gijlson, s. 27; Kiibler, F.: “The Rules of Capital under Pressure of the Securities Markets”, Capital
Markets and Company Law (eds: Hopt, K. J./ Wymeersch, E.), OUP, Oxford 2003, s. 104; Miilbert, P.O./
Birke, M.: “Legal Capital, Is there a Case against the European Legal Capital Rules”, European Business
Organisation Law Review, VVolume 3, Issue: 4, 2002, s. 699.

790 Centros Ltd v Erhvervs-og Selskabsstyrelsen case [C212/97] (ECJ) European Court of Justice, 9 March
1999, ECR 1-1459.

™ Avrupa Adalet Divani’min bu kararma konu olan olayda, Ingiltere’de kurulmus olan bir sirket, tiim
aktivitelerini actig1 bir sube araciligiyla Danimarka’da gerceklestirmek istemis, Ingiltere’de kurulmak
suretiyle, Danimarka kanunlarinin 6ngordiigii, sirket sermayesine iliskin daha agir olan yikiimliiliiklerden
kurtulmak amaci giitmiistiir. Ancak Danimarka yetkilileri sirketin bu tutumunun Danimarka’nin sermeyeye
iligkin kurallarin1 dolanmak anlamina geldigi gerekgesiyle sirketin subesini kayda almayi reddetmistir.
Avrupa Adalet Divani, Danimarka otoritesinin aldigi bu kararin, Avrupa Komisyonu Kurucu Anlagmasi’nin
43. Maddesi uyarinca taninmis olan miiessese kurma hakkina aykirt olduguna hitkmetmistir. Bkz. Kiibler, s.
113-114; Davies, Gower and Davies' Principles, s. 122; Bkz. Armour, J.: “Legal Capital: An Outdated
Concept?”, European Business Organization Law Review, Volume 7, 2006, s. 7, 23. Avrupa Adalet
Divan’nin bu karar1t AB igindeki farkli hukuk sistemleri arasinda rekabeti onleyen engellerin kaldirilmasi
yoniinde 6nemli bir gelisme olarak kabul edilmektedir. Bkz. Miilbert/ Birke, s. 699-700; Kiibler, s. 113-114.
Avrupa Adalet Divani’min ayni konuda aldi1 benzer karalar icin Bkz. [ECJ] case C-208/00 Uberseering BV
v Nordic Construction Company Baumanagement Gmbh (NCC) [2002] ECR 1-9919; [ECJ] case C-167/01
Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam v Inspire Art Ltd. [2003] ECR 1-10155.

92 |_agal Parrein, s. 116.

793 Bu hususta detayh agiklamalar igin Bkz. Winter, J.: “lus Audaribus, The Future of EU Company Law and
Financial Regulation”, Essays in the Honour of Eddy Wymeersch (eds: Tison, M./ Wulf, H. D./ Van Der Elst
C./ Steennot, R.) Cambridge University Press, 2009, s. 47.
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stirmiistiir. Artan tercih 6zgiirligli, hali hazirda kurulmus olan sirketlerin tabi olduklari
kurumsal yonetim modelini degistirmelerine imkan saglayacaktir. Burada yapilan tercih ile
blok pay sahiplerinin veya sirket yonetiminin gliclenmesini saglayacak bir model tercih
edilebilecektir. Yazar bu durumu, Amerikan sirketlerinin sirket yonetimi agisindan daha
avantajl kurallar igeren Delaware eyaletinde kurulma egilimi gdstermesine benzetmistir.
Tabi olunacak modeller arasinda se¢im yapma hakkina bagli olarak olusan rekabetin,

potasiyel olarak dissal bazi olumsuzluklar1 da beraberide getirecegini ortaya koymustur’®.

AB capinda bir kurumsal yonetim hareketinin AB’nin mevcut politikas: tizerindeki
etkisi degerlendirilirken, ikinci 6nemli unsur, kurumsal yonetim alaninda bir AB ¢apinda
diizenleme yapilmasi Oniindeki AB kaynakli hukuki kisitlamalardir. S6z konusu
kisitlamalar, bir 6l¢iide, AB nezdinde uygulanan katmanl yetki prensibinden (subsidiarity
principle)’®® gelmektedir. S6z konusu prensip uyarinca, AB ¢apinda bir miidahale ancak;
onerilen diizenlemeyi iiye iilkelerin kendi basina yeterli dl¢iide gerceklestirememeleri ve
konusu diizenlemenin kapsami veya etkileri nedeniyle AB ¢apinda diizenlenmesinin daha
etkin olmas1 durumunda olabilmektedir. Buna ek olarak AB ¢apinda bir diizenleme ancak
AB anlagsmasinin amaci g¢ergevesinde gerceklestirilebilecektir. Bu ¢ergevede, her ne kadar
Avrupa Adalet Divan1 tarafindan, kurumsal yonetim alaninda AB diizeyinde
gerceklestirilecek bir diizenlemenin, s6z konusu katmanli yetki prensibine uymadigi
gerekcesiyle reddedilecegine iligkin bir emare bulunmamasa da, kurumsal yonetim
alaninda AB c¢apinda bir diizenleme yapilmasinin gerekip gerekmedigi tartismasinda bu

prensibin dikkate alinmasi gerektigi one siiriilmektedir’®.

Winter, AB sirketler hukuku tartigmasinda katmanli yetki prensibinin 6nemine

ozellikle deginmekte ve bu prensibin etkilerinin besinci ve dokuzuncu sirketler hukuku

794 Becht, M.: “Current Issues in Euroepan Corporate Governance”, Background Note prepared for the Euro
50 Group Meeting on Corporate Governance, European Investment Bank, Luxembourg, 10 July 2003, s. 8
[http://www.ecgi.de/conferences/euro_500_becht.pdf (28.04.2016)].

795 «Subsidiarity” kavraminin Tiirkge karsiigi olarak “yerellik” yerindenlik” “hizmette yerellik”, “ikincil
durumda bulunma” “yardimeilik” sociikleri bulunmakta olup, “Subsidiarity principle”, “yetki ikamesi” veya
“hizmette yerellik” olarak Tirkgeye c¢evrilebilmektedir. Bununla birlikte, kavram iizerinde uzlagilmis bir
Tiirkce karsilik bulunmaktadir. Bkz. Bezci, B./ Coskun, B.: AB Baglaminda Hizmette Yerellik (Subsidiarite)
flkesi: ilkenin AB’de Uygulanmasi ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, Cagdas Yerel Yonetimler, Cilt
16, Say1 3, Temmuz 2007, s. 5.; Zeyrekli, S./ Ekizceleroglu, R.: “Avrupa Birligi Baglaminda Hizmette
Yerellik (Subsidiarite) lkesi ve Ilkenin Tiirkiye Agisindan Ele Alinis1”, Cagdas Yerel Y&netimler, Cilt 16,
Say1 3, Temmuz 2007, s. 29. AB Bakanlig1 tarafindan hazirlanan rehberde subsidirarity principle, katmal
yetki prensibi olarak ¢evrilmis olup burada s6z konusu geviri esas alinmistur. Bkz. Temel AB Terimleri, No:
10, AB Bakanlig1 [http://www.abgs.gov.tr/files/rehber/10_rehber.pdf (28.04.2016)].

% |_agal Parrein, s. 117.
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direktifinin kabul edilmemesinde etkisini gosterdigini ve hatta sermayenin korunmasina
iliskin ikinci sirketler hukuku direktifinin basitlestirilmesi c¢abasinda da bu etkinin
gorildiiglinii ifade etmektedir. Diger taraftan, Avrupa komisyonu tarafindan
gerceklestirilen  diizenlemelerde, 1tiye iilkeler {iizerinde belirli mevzuata uyma
zorunlulugunu getirmek yerine, iilkelere AB ¢apinda kabul edilen kurallara uyup uymamak
konusunda se¢imlik hak verilmesi s6z konusu olabilmekte veya diizenlenen konunun temel
unsurlarinin  AB  c¢apinda diizenlemeye tabi tutulmaktan imtina edilmesi tercih
edilmektedir. Bu kapsamda Winter, AB c¢apinda diizenleme yapilirken benimsenen
yaklagimi da s6z konusu prensibin etkileri arasinda saymaktadir ve pek ¢ok hiikmii iiye
ilkeler acisindan sec¢imlik olan sirket ele gecirmelerine ilisikin Oniiglincii Direktif’ini

ornek gostermektedir’’.

Kurumsal yonetim alaninda AB c¢apinda diizenleme yapilmasi 6niindeki AB kaynakli
bir dige kisitlama ise fiill olarak ortaya g¢ikmaktadir. Gegmiste, AB i¢inde kurumsal
yonetim konusunda yapilan uyumlastirma ¢alismalar1 basarili sonuglar elde edilememesi’®®
ekonomik kokenli tarihsel bir agiklama getirilmektedir. Buna gore, oncelikle, kurumsal
yonetimin sirkette risk azaltict etkisinin, tabi olunan agir kurallara uyulmasmin getirdigi
maliyetin {izerinde oldugu bilimsel olarak kanitlanmis degildir. Bunun yani sira,
digerlerinden daha etkin bir kurumsal yonetim sisteminin varligma iliskin ampirik bir
calisma da bulunmamaktadir. Diger taraftan, pratikte en iyi uygulama Grnegi kabul
edilebilecek nitelikte bir kurumsal yonetim sistemi, piyasa katilimcilart tarafindan uzun bir
zaman siirecinde rekabet¢i piyasa etkisiyle dahi olusturulamamigken, bu sistemin
akademisyenler veya hukukgular tarafindan teorik caligmalarla ortaya konulacagina
siipheyle bakilmistir’®®. Bu durum kurumsal yonetim alaninda AB capinda zorunlu bir

uyumastirma cabasina girilmemesinin bir diger nedeni olarak agiklanmaktadir®®.

Avrupa Komisyonu, belirli bir AB kurumsal yonetim sistemi iizerinde anlasmak veya
tiye iilkelere kendi sistemlerini belirleme yetkisi vermek yerine, prensiplerin AB diizeyinde
koyuldugu ancak Avrupa icindeki sirketlere alternatif sistemler arasinda se¢me hakki

taninan AB diizeyinde ortak bir bir altyapinin iilkeler arasi hukuki yakinlagmayi

97T Winter, s. 46-47; Hansen, s. 149.

%8 Lannoo, K./ Khachaturyan, A.: “Reform of Corporate Governance in the EU”, EBOR, Volume 5, Issue: 1,
2004, s. 44.

% Hansen, s.150; Laga/ Parrein, s. 117.

800 Hopt et al., Report prepared for the European Corporate Governance Conference, s. 63.
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destekleyecegi goriisiinii ortaya koymustur®:

. Ayrica kurumsal yonetim sistemleri arasinda
sik1 bir rekabet olmasi, yatirimcilar agisindan da faydali bulunmaktadir®?. Bu sekilde bir
tercih, AB I¢ Pazar Baskanhig1 tarafindan &ngoriilen liberal programa ve Avrupa Adalet

803

Divani’nin igtihat hukukuna da uyumlu bulunmakta olup®”, Avrupa Komisyonu tarafindan

ulusal kodlarin yakinlagtirimast amaciyla kurulan Kurumsal Yo6netim Forumu AB’nin bu

konudaki yaklasimina sekil vermektedir®%,

2. Avrupa Birligi Kurumsal Yoénetim Diizenlemeleri Uzerindeki Amerikan
Hukuku Etkisi

AB’nin kurumsal yonetim konusunda tarafsiz bir durus sergileme yaklagimi kabul
edilmekle birlikte, doktrinde AB kurumsal yonetim politikasinin olusturulmasinda Anglo-
Amerikan kurumsal yonetim araglarina fazla onem atfedildigi savunulmaktadir. Bauer,
Braun ve Clark, Anglo-Amerikan kurumsal yoOnetim standartlarinin kita Avrupasi
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismasinda Anglo-Amerikan yonetim sisteminin biiyiik

kita Avrupasi sirketleri iizerinde piyasa referans noktasi olarak etki ettigini savunmustur®.

Anglo-Amerikan kurumsal yonetim sisteminin tercih edilmesinin 6rtiilii bir yansimast,

AB’nin kamuyu aydinlatma konusunu oOnemli bir kurumsal yoénetim araci olarak

801 |_aga/ Parrein, s. 117; Baums, European Company Law Beyond the 2003 Action Plan s. 16.

802 Mavromatti, S./ Papathanasiou, C.: “A Modified Open Method of Coordination in Corporate
Governance”, European Business Law Review, Issue: 6, 2006, s. 1645.

803 |_aga/ Parrein, s. 117.

804 Bkz. Commission Decision 2004/706/EC of 15 October 2004 establishing the European Corporate
Governance Forum [OJ L 321/53, 22.10.2004].

805 Bauer, R./ Barun, R./ Clark, G.: “The Emerging Market for European Corporate Governance” The
Relationship between Governance and Capital Expenditures, 1997-2005, November 9, 2007, s. 22
[http://ssrn.com/abstract=1030771 (10.09.2013)]. Buna karsilik soz konusu yakinlagmanin tek yonli
olmadig1 Ingiltere’nin ¢esitli AB Direktifleri’nin etkisisyle Kita Avrupast modeline yakinlastigi &ne
striilmiistir. Bkz. Burbidge, P.: “Creating High Performance Boardrooms and Workplaces- European
Corporate Governance in the Twenty First Century”, European Law Review, Volume 28, Issue: 5, 2003, s.
644. Schmidt, s6z konusu etkinin kademeli bir yapida gerceklestigini, bunun yani sira geleneksel bir
kurumsal yonetim sisteminin bozulmaya baglamasinin, mevcut kurumsal yonetim sisteminin eksikliginden
kaynaklandigini, bu durumun piyasa bazli bir kurumsal yonetim sisteminin olusmus olduguna ve etkin
isledigine ve bu sekilde eski sistemin yerine gectigine isaret etmeyecegini savunmaktadir. Bu kapsamda
geleneksel Alman kurumsal yonetim sistemini 6rnek gostermektedir. Yazara gore, soz konusu sistem biiyiik
6lciide bibirini bilen ve belirli 6l¢iide karsilikli giiven iliskisi iginde olan taraflar arasinda birbiriyle uyumlu
karsilikli beklentilere, uzun vadeli igbirligine ve taraflar arasi agik bir alig veris iceren anlagmalara
dayanmakta olup, Alman is diinyasinda gergeklesen yeni gelismeler bu tiir bir karsilikli igbirliginin zeminini
yok etmistir. Alman kodeterminasyon sisteminde taraflar arasi karsilikli giivenin yeniden tesisi ¢ok zor
oldugundan, Schmidt geriye kalan tek gergek¢i segenegin piyasa bazlt Anglo-Amerikan kurumsal yonetim
modeline gecis oldugunu ancak bu durumun Anglo-Amerikan sisteminin daha etkin olmasindan degil, eski
Alman sistemini tekrar canlandirmanin miimkiin olmamasindan kaynaklandigin1 6ne siirmiistiir. Bkz.
Schmidt, R. H.: Corporate Governance in Germany: An Economic Perspective, CFS Working Paper No.
2003/36, August 2003, s. 35-36 [http://ssrn.com/abstract=477761 (10.09.2013)].
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kullanmasinda kendisini gostermektedir. Kamuyu aydinlatma vasitasiyla “Uy veya Acikla
Presibi” temelinde sekillenmis bir kurumsal yOnetim sisteminin uygulanmasi igin,
pratikteki kosullarin, Anglo-Amerikan hukuk yapisina dahil olan ilgiltere’de var oldugu
gorilmektedir. Ancak kamuyu aydinlatma konusuna bu sekilde egilinmesi kita
Avrupa’sinda yaygin olan konsantre pay sahipligi yapisim1 esasen dislayan yaklagim

olusturmaktadir®,

Sirkette kontrolii elinde tutan pay sahipleri sirketle ilgili detayli bilgiye zaten sahip
olduklarindan zorunlu kamuyu aydinlatmaya ihtiyaclar1 bulunmamakta ve bu nedenle
kamuyu aydinlatmanin faydasi en alt diizeyde kalmaktadir. Bu tiir sirketlerde kamuyu
aydinlatmanin asil katkisi, azinliktaki pay sahiplerinin yatirim yapmadan once sirket
hakkinda bilgi sahibi olmalarinda, sirkette pay sahibi olduktan sonra ise sirketi kontrol
eden pay sahiplerinin sirketten 6zel menfaat elde etmelerinin engellenmesinde ortaya

¢tkmaktadir®’,

“Yiiksek Diizeyli Sirketler Hukuku Uzmanlart Grubu”, bu husus nedeniyle belirli
oranda pay sahipliginin, pay sahipleri arasindaki anlasmalarin ve sirketlerin biiyiilk pay
sahipleriyle olan ekonomik iliskisine dair belgelerin kamuya aciklanmasini tavsiye
etmistir. Azinlik pay sahipleri acisindan kamuyu aydinlatma, bu bilgilere gore hareket
edilebildiginde dahi ancak ek bir koruma saglamaktadir. Winter raporunda azinlik pay
sahiplerine 6zel arastirma haklar1 taniyan bir Avrupa hukuki alt yapisi olusturulmasi
gerekliligine deginilmistir®%,

Bununla birlikte, raporda, bu konuda olas1 yaptirimlarin iiye iilkelerce uygulanmasi
ongoriilmekte olup, bu hususta yaptirim olarak yonetim kurulu iiyelerinin gérevden
alinmasi Onerilmistir. Dolayisiyla, Avrupa c¢apinda bu sekilde bir arastirma hakkinin
taninmasi uzak bir ihtimal olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda Kraakman da, ¢ok
ortakli sirketlerde yOnetim kurulu {iyeleri ve yoneticilerin disiplin altina alinmasi

acisindan, gorevden alma yaptirmmuinin, sirketi kontrol eden pay sahipleri tarafindan, bu

806 pannier/ Rickford, s. 999; Rickford, J.: “Fundamentals, Developments and Trends in British Company
Law - Some Wider Reflections - Second Part: Current British Priorities and Wider Reflections”, European
Company and Financial Law Review, Volume 2, No: 1, 2005, s. 102-103.

807 Kraakman, Disclosure and Corporate Governance, s. 104; Laga/ Parrein, s. 119.

88 By husus Avrupa Sirket Gruplar1 Hukuku Forumu’nca da desteklenmistir. S6z konusu grup, temel bir
ortak kural kabul edilmesi ve s6z konusu 0zel arastirma yetkisinin her iilkenin kendi 6zel hukukunda
diizenlenmesini savunmustur. Bkz. Forum Europaeum Corporate Group Law, Corporate Group Law for
Europe, European Business Organization Law Review, 2000, s.165.

222



kisilerin ifa ettikleri goreve iliskin olarak gozetim altinda tutulmasina oranla, ¢ok daha

isabetli olduguna islaret etmektedir®.

AB’nin Anglo-Amerikan kurumsal yonetim sistemini benimseme egilimi gosterdigi
onemli bir diger alan ise, yonetim kurulunun gézetiminde icrada gorevli olmayan yonetim
kurulu iiyelerinin rolii konusunda olmaktadir®®. Bu konuda finans merkezli “Vekalet
Modeli” olarak bilinen ve Ingiliz ve Amerikan sistemlerinde yer alan uygulamanm diinya
capinda  gegerligi oldugu diisiincesinden  hareketle  diizenleme  yapilmasi®!
elestirilmektedir. Ornegin Deakin, sirket ¢alisani olan yonetim kurulu iiyeleri ile ¢alisan
temsilcilerinin keskin ¢izgilerle ayrildig1 iki kademeli yonetim kurulu yapisina sahip olan
Almanya gibi yonetim kurulu bu modele uygun olmayan ulusal sistemlerin diinya ¢apinda
kabul edilen bu sisteme uydurulmaya zorlandigin1 6ne siirmektedir®'?. Bu cercevede,
ayrica, Avrupa Komisyonu’'nun, Avrupa’daki kurumsal yonetim sistemlerindeki cesitlilige

bagl giiciinii gelistirmekte zayif kaldig1 dne siiriilmiistiir3,

Diger taraftan AB diizenleme yaklagiminda, bu konudaki elestirilerin tiimiiyle dogru
olmadigi, Anglo-Amerikan kurumsal yonetim araglarinin, farkli yapilara adapte edilmek
suretiyle konsantre pay sahipligi yapisinda da etkin olarak kullanilabilecegi kabul
gormiistiir. Buna gore, kiiresellesme 1s18inda herhangi bir kurumsal yonetim sistemi,
yeterli olgiide bir objektiflik standardini karsilamak zorunda olup, bu durum farkli pay
sahipligi yapilarina adapte olabilme kabiliyetini de icermektedir. Bu durum Avrupa

kurumsal ydnetim sistemi icin de evleviyetle gecerli kabul edilmektedir®!*,

809 Kraakman, Disclosure and Corporate Governance, s. 105; Laga/ Parrein, s. 119.

810 |_aga/ Parrein, s. 120.

811 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu tarafindan hazirlanan Winter Raporu’nda, bu yaklagim yansitan bir dizi
reform Onerisi bulunmakta olup, s6z konusu dneriler Avrupa Komisyonu’nun 2003 tarihli Hareket Plani’nda
yer almistir. Bkz. Report of the High Level Group, s. 59.

812 Deakin, S.: “Reflective Governance and European Company Law”, Comparative Research in Law and
Political Economy Reseach Paper 20/2007, Volume 3, No. 5. Special Issue: EU Governance, s. 14
[http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1002678 (10.09.2013)].

813 | annoo/ Khachaturyan, s. 53. Ceroni ve Keay, pay sahipligi modelinin baskin giiciinii kabul etmemekte,
kurumsal yonetim igin yeni bir tanim Onermektedir. Buna gore sirketin amaci, ticari faaliyetlerin giicli
ekonomik ve finansal kosullarda gelismesi ve devamliligimi korumasi unsurunu mutlaka i¢cermeli olup, bu
amacin gergeklestirilmesi menfaat sahiplerinden ziyade pay sahipleri tarafindan daha etkin bir sekilde yerine
getirilebilecektir. Ancak bu durum menfaat sahiplerine daha az dnem atfedilecegi anlami tasimamaktadir.
Ceroni, L./ Keay, A.: “Corporate Governance and the Corporate Objective in the European Community:
Proposing a Re-Definition in the Light of EC Law”, European Business Law Review, 2008, Volume 19,
Issue: 3, s. 405 vd

814 |_agal Parrein, s. 120.
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Bu noktada Avrupa kurumsal yonetim sisteminin dogal siiri, Avrupa sirketlerinin
karsilagtig1 sorunlardaki farkliliklar nedeniyle, Avrupa ¢apinda yapilacak bir diizenlemenin
genel prensipleri formiile etmek olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Winter, kurumsal yonetimin
igeriginin sirketler hukukunun temeli ile dogrudan baglantili olduguna isaret etmektedir.
Yazar, sirketler hukukunun temeli {iye iilkelerde farkli esaslara baglandigindan, AB
diizeyinde tek bir model iizerinde uzlasilmasini muhtemel gormemektedir. Ancak bu
durum Avrupa’nin devam eden kurumsal yoOnetim tartismalarinda Onemli bir rol
istlenemeyecegi anlami tasimamaktadir. Winter’a gore AB, tiye iilkelerin ulusal kurumsal
yonetim modellerinin biitiinligiinii korumak ve gelistirmek yoniindeki ¢abalarini koordine

gorevi iistlenebilecekteir®®,

Daha genis kapsamda degerlendirildiginde, kurumsal yonetim hususu kurumsal
yonetim kodlarinin yani sira sirketler hukuku, menkul kiymetler kanunlar1 da dahil olmak
tizere ¢cok sayida farkli kurallar iceren hukuki bir biitlin icinde yer almaktadir. Dolayisiyla
bazi kurumsal yonetim mekanizmalarinin bir hukuki sistemden digerine aktarilmasi,
aktarilan sistemin temelindeki hukuki alt yap1 ile uyugsmama riski i¢erdiginden her zaman
etkin bir sonug yaratmayacaktir®®. Dolayisiyla ulusal dzelliklerin 1s13inda AB capinda
detaylarin tiye tilke hukuku ile diizenlendigi, genel prensiplere dayali bir sistemin AB ve

iiye iilkeler agisindan uzun vadede de tercih edilecek yontem oldugu kanis1 hakimdir®!’.

815 Winter, s. 49.

816 Jordan, C.: “The Conundrum of Corporate Governance”, Brooklyn Journal of International Law, Volume
30, Issue: 3, 2005, s. 1010.

817 K ort, sirketler hukuku ve kurumsal yonetim konusunda kuvvetli bir politika bagimlilig1 (path dependence)
gosteren Alman kodeterminasyon sitemini 0rnek vererek, ulusal oncelikler ¢ergvesinde kurumsal yonetim
alaninda tiimiiyle bir uyumlastirmanin zaten arzu edilir bir durum olmadigini 6ne siirmiistiir. Bkz. Kort, s.
406. Politika bagimlilig1 (Path dependance) i¢in Bkz. Birinci Boliim, 1.A.3.
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BESINCi BOLUM
TURK HUKUKUNDA ICRADA GOREVLI OLMAYAN YONETIM KURULU
UYELERINE iLiSKiN DUZENLEMELERIN DEGERLENDIRILMESI

I. Kurumsal Yonetim Cercevesinde TTK’da Yonetim Kuruluna iliskin Olarak

Getirilen Diizenlemeler

A. Yoénetim Kurulu Uzerinde Anglo-Amerikan Yaklasimimin EtKisi

1. Anonim Sirket Organlari i¢inde Yonetim Kurulunun Yeri

Kurumsal yonetim Anglo-Amerikan hukuku kaynakli olarak ortaya konulmus bir
kavram oldugundan, ortaya ¢ikisi da bu kiiltiirde hakim olan, s6zlesme kaynakli teorilerin
“Vekalet Problemi” esas alinarak yorumlanmasi sonucunda olmustur. Calismanin basinda
detayli olarak agiklandigi lizere, sirketin varligini sdzlesmeye dayandiran teorilerin ortak
ozelligi, sirketi tiimiiyle bir 6zel sektdr girisiminin sonucu olarak gérmesi ve sirketin her
seyden once kurucu pay sahipleri ve sirket yoneticileri arasinda gergeklestirilen bir seri
sOzlesmenin neticesinde ortaya ¢iktigin1 kabul etmesidir. Bu ¢ergevede, pay sahiplerinin
genel kurulda olusan iradesinin uygulanmasi i¢in yonetim kurulu “Vekalet” iliskisine

dayali olarak galismaktadir®®,

Bahsi gegen teorinin karsiti olan kurum teorisinde ise, anonim sirketin ii¢ adet
bagimsiz organ1 bulunmakta, sirket varligi icinde bu organlar bagli basina bir varlik (ctliz-ii
tam) sayilmakta ve yetkileri aralarinda boliistiikleri kabul edilmektedir. Bahsi gegen teori
kapsamdaki daha u¢ yorumlarda s6z konusu organlara ayn tiizel kisilik izafe edilmesi de
s6z konusu olmaktadir®®. Yonetim kurulu eksenli kurumsal ydnetim tartismalarinda,

yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindaki menfaat ¢catigmalarini ortadan kaldirmak tizere

818 Sirketin varligin1 sézlesme unsuruna dayandiran teori kapsaminda gelistirilen ii¢ temel modelden birisi
olan sozlesmeler ag1 teorisi, ekonomistlerin de katkilariyla ortaya konulmus olup, kurumsal yonetimin
hukuki zeminini olusturmustur. Bu teori, sirketi, kendi lehine hareket eden farkl: taraflarla akdedilen bir grup
sozlesmenin tarafi olarak gormekte, teori uyarinca sirket tiizel kisiligi, farkli taraflarla s6zlesme yapmak
iizere olusturulmus bir ara¢ olarak tanimlamaktadir. Bu model, pay sahipligi ve sirket kontroliiniin
ayrilmasindan kaynaklanan etkinlik tartismalariyla birlikte, en uygun kurumsal yonetim gozetiminin serbest
bir sdzlesme rejiminde olusacagini 6ne stirmektedir. Bkz. Birinci Bolim, I1.C.

819 Poroy, R./ Tekinalp, U./ Camoglu, E.: Ortakliklar Hukuku, Cilt I, 13. Baski, Istanbul 2014, No. 514, s.
326; Pulasli, 6102 say1lt Tiirk Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, 2. Baski, Ankara 2014,
§ 28, No:5, s. 694; Ansay, T.: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1982, s. 92-93.
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ortaya konulan kurumsal yonetime 6zgii yontemler yontemler olan icrada goérevli olmayan
yonetim kurulu iiyeligi kavrami, Anglo-Amerikan hukukunda sézlesme kaynakli teoriler
esas alinarak diizenlenmistir. Ancak sirketlerin global ekonomi i¢inde yer edinmesi ihtiyaci
uluslararasi alanda farkli hukuk sistemlerinin yakinlasmasini kag¢inilmaz kilmaktadir. Bu
cergevede, sOzlesme teorisini kabul etmemis iilkelerde de yoOnetim kurulu agisindan

gelistirilen bu yontemler diizenleme konusu olmaktadir®?°,

Tirk hukukunda da Anglo-Amerikan sozlesme teorisi esasli sirketler hukukuna

821 anonim sirket organlariyla ilgili

dayanan kurumsal yonetim kurallarinin etkisi, TTK’nda
gerceklestirilen  degisiklikler c¢ercevesinde kendisini gostermektedir. S6z konusu
degisiklikler 6ncesinde Tiirk hukukunda sirketin karar alma islevi genel kurul araciligiyla
pay sahiplerine verilmisti. Sirketin yonetimi ile pay sahiplerine ve iicilincii kisilere karsi
temsili yonetim kurulu tarafindan, sirketin denetimi islevi ise sirketin bir diger organi olan
denetim kurulu tarafindan gerceklestirilmekteydi. Dolayisiyla, Eski TTK cergevesinde,
iclii organ yapisi i¢inde, genel kurulun, yonetim kurulu iiyeleri ve denetcilerin se¢imi ve
azli konularinda yetkili olmast hususundan hareketle bir {ist organ oldugu

savunulmustur®??,

Ancak yeni TTK ile baz1 énemli degisikliklere gidilmistir. Oncelikle, genel kurulun
ist organ olduguna iliskin bir hiikiim kanuna alinmamistir. Buna paralel olarak, sistemde
gergeklestirilen en koklii degisikliklerden birisi sirketin denetim organi {izerinde olmustur.
Anonim sirketin finansal tablolariin denetlenmesi sistemi tamamen degismistir. Eski
TTK’na gore denetleme, sirketin ii¢ kanuni organindan biri olan ve uzman bilgisine sahip
olmast zorunlu bulunmayan "murakip(lar)" eli ile yapilmaktaydi. Bahsi gecen denetim
faaliyeti yerini, bir bagimsiz denetleme kurulusunun veya kii¢iik anonim srketlerde yeminli

mali miisavirin ya da serbest muhasebeci mali miisavirin yaptigi, finansal tablolar ile

820 Ornegin, yukarida Ugiincii Boliim’de incelendigi {izere, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi
kavrami kodeterminasyon unsuruna dayali iki kademeli kurul yapisi i¢geren Alman sisteminde gozetim kurulu
vasitasiyla karsilanmaktadir. Diger taraftan yukarida incelendigi iizere AB diizenlemeleri bu hususta Anglo-
Amerikan yaklagimi kaynakli kurumsal yonetim unsurlarmi Kita Avrupasi iilkelerinin hukukunda da
uygulanmasi yoniinde ortak bir diizen olusturma cabasi i¢inde olmustur. Bkz. Doérdiincii Boliim, II.

821 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmustir.

822 Bkz. Arslanli, H.: Anonim Sirketler, Anonim Sirketin Organizasyonu, II, Istanbul 1959, s. 3; Domanic,
H.: Anonim Sirketler, Istanbul 1978, s. 571; Ansay, s. 94; imregiin, O.: Anonim Ortakliklar, Istabul 1989. s.
83; Doganay, I.: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Birinci Cilt, md. 1-419, Istanbul 2004, s. 1067.
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raporlarin, dolayisiyla, muhasebenin siirekli denetimine birakmistir. Bu suretle denetciler

anonim sirketin bir organ1 olmaktan ¢ikarilmig bulunmaktadir®?,

Sézlesme ve kurum teorileri arasinda bir goriisii benimsemis olan Isvigre-Tiirk
hukukunda higbir organin tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinin
secimi ilke olarak genel kurula birakilmis (md. 408/2 (b)), bu surette genel kurula sirketin
temel meseleleri ilizerinde karar alma hakki verilmisse de, yonetim kurulu da miinhasir
yetkilerle donatilmis ve her konuda genel kuruldan emir olan ve ona tabi bir kurum
olmaktan cikarilmigtir. Diger taraftan TTK sisteminde genel kurul sirkete ait bazi temel
hususlarda (esas sozlesmeyi ve sermaye yapisini degistirme, organlarin se¢imi ve azli, yil
sonu hesaplarinin onaylanmasi gibi) miinhasiran yetkilendirilmistir (md. 375). Ancak bir

iist organ olarak kabul edilmediginden, yonetim kuruluna emir verici pozisyonda degildir.

TTK md. 374 uyarinca yonetim kurulu, sirketin istigal konusunu gergeklestirmek i¢in
gerekli olan her cesit is ve islemler hakkinda karar almaya yetkili kilinmistir. Nitekim
hiikmiin gerekcesinde bir anonim sirkette biitiin yonetim yetkilerinin, bir iist kurul olmasi
dolayisiyla genel kurula ait bulundugu ve hatta ondan dogdugu belirtilmektedir. Genel
kurulun yonetim kuruluna verilmis gorev ve yetkileri ne zaman uygun goriirse yonetim
kurulundan geri alabilecegi yolundaki eskimis anlayisin terk edildigi, yeni sistemde

organlar arasinda islevlerin ayrilig1 ilkesinin kabul edildigi acik¢a ifade edilmistir®?*,

Uygulamada da, halka agik sirketlerde giinlin kosullarina uyum saglanmasi, sirket
islerinin daha etkin yiirlimesi i¢in yonetim kurulunun uzmanlagma ve kurumsallagmasi
kaginilmaz olmustur. Yonetim kurulu bahsi gecen yetkisini devamli bir organ dolarak
stirekli kullanmakta, dolayisiyla yonetim kurulu bu sistemde yonetim konusunda baskin bir
rol tstelenmektedir. Dolayisiyla bu sistem uyarinca organlar arasinda ast iist iligkisi

bulunmadigy, islev boliisiimiine dayali esdegerlik durumu oldugu kabul edilmektedir®?.

823 Bkz. Dogrusoz, B./ Onat, O./ Tungel Téralp, F.: Gerekce, Karsilastirmali Maddeler, Komisyon Raporlari,
Onergeler ve Karsilastirmali Tablolari ile Tiirk Ticaret Kanunu, (Ticari Isletme, Ticaret Sirketleri, Kiymetli
Evrak Hiikiimleri), CILT: I-1I, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Temmuz 2011, Genel Gerekge No: 129, s.
54-55; TTK, md. 397 vd; Soykan, 1. C.: Anonim Ortakliklarda Organ Yoklugu, Istanbul 2012, s. 312-319;
Ozkorkut, K.: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Gére Anonim Sirketlerin Denetiminde Yeni Bir Donem:
Bagimsiz Denetleme Kuruluslari, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Misavirler”,
BATIDER, C. XXIII, S. 2, 2005, s. 31-33.

824 TTK Gerekgesi, md. 374 Gerekgesi, s. 489.

825 Poroy, (Tekinalp/ Camoglu), No. 514-517, s. 326-327; Pulash Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 28, No:6-
7, 8. 694-695; Pasli, A.: Anonim Ortaklik Kurumsal Yo6netimi (Corporate Governance), 2004 OECD ve 2005
SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri Cercevesinde Gozden Gegirilmis 2. Basi, Istanbul 2005, s. 286-287;
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2. Yonetim Kurulundaki Yapisal Degisikliler ve Komiteler

TTK’da sirket organlarina iliskin olarak kabul edilen yapiy1 destekleyici mahiyette
olmak {izere, kurumsal yonetim ilkeleri ekseninde, yonetim kuruluna iligkin diizende de
temel degisiklikler yapilmistir®®. Bu degisikliklerden en &nemlilerinden birisi, asagida
detayl1 agiklanacagi lizere, kurul sisteminde iyilestirmeye gidilmesi ve esnek kurul (board)
sisteminin kabul edilmesi olmustur. Bu kapsamda yonetim kurulunun devredilemez
yetkileri acikca belirtilip sakli tutulmak suretiyle®?’

olanak saglanmistir (TTK md. 375; md. 367; md. 370).

, yonetim ve temsil islevlerinin devrine

Yeni sistemin bir diger 0Ozelligi, profesyonel yonetim olgusunun benimsenmesi
olmustur. Halka acik sirketlerde yonetim faaliyetinin profesyonel bir is haline gelmesi
kurumsallasma zorunlulugunu da beraberinde getirmistir. Sirketin isleyisi, isletme
politikasina yon verilmesi, yonetimi, piyasa i¢indeki yeri hakkinda detayli birikime sahip
olan yonetim kurulu, kural olarak yilda bir kez toplanan genel kurula oranla sirkette daha
etkin bir konumda olmasi nedeniyle, kurumsal yonetim agisindan Kilit bir rol

oynamaktadir®?,

TTK sistemi uyarinca yonetim kurulu, sirketin yonetim ve temsil yetkilerini kismen
veya tamamen murahhaslara, uzman yoneticilere birakabilmekte, bu hususta komite ve
komisyonlar kurabilmekte, sirket i¢i menfaat g¢atismalarini Onlemeye yonelik olarak
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden faydalanmaktadir. (TTK md. 366/2, md 367, md.
370/2) Diger taraftan yonetim ve temsil gorevlerinin yonetim kurulu disindakilere devri

imkani, sirket i¢inde farkli yonetici siniflarinin dogmasina olanak saglamaktadir.

Tekinalp, Sermaye Ortakliklarnin Yeni Hukuku, No:11-08, s. 183-184; Tekinalp, U: “Zorunlu Hedefler
Baglaninda TTK Tasarisi’nda Anonim Sirkete liskin Kuramsal ve Dogmatik Diizen”, Hukuki Perspektifler
Dergisi, Say1 04, Istanbul 2005, s. 19.

826 By hususa iligkin olarak, TTK gerekcesinde de, kanuna yeni giren veya degistirilen kurumlarin ¢ogunun
Avrupa'nin ¢esitli iilkelerinde, 6zellikle 1970'lerden bu yana gerceklestirilen reformlardan esinlenilerek
kaleme alindig1, kurumsal yonetim ilkelerinin en ¢ok etkiledigi organin yonetim kurulu oldugu, bu organin
yapisl, iyelerin gorevleri, konumlar1 ve sorumluluklariyla ilgili 6nerilere her giin bir yenisi eklendiginden
reform siirecinin siirekli oldugundan bahsedilmektedir. TTK Gerekgesi, Genel Gerekge No: 45, 72, s. 25, 35.
827 Tekinalp, bu sistemde ydnetim kurulunun devredilemez yetkileri agikca belirtilmek suretiyle, sermayedar
ve yonetim kavramlarmin ayristirildigini, dolayisiyla pay sahiplerinin genel kurul araciligryla yonetime
miidahalesine engel olundugunu, bu kapsamda yonetim kurulunun menfaat sahiplerinin menfaatlerini
korumakla da yiikiimli tutuldugunu sdylemektedir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku,
No: 12-09, s. 226.

828 pPoroy, (Tekinalp/ Camoglu), No. 517, s. 327; Helvaci, M.: Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin
Hukuki Sorumlulugu, Istanbul 2001, s. 24-25; Pasli, s. 288-292.
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Kurumsal yonetim prensipleri ¢er¢evesinde, yonetim kurulunun etkinligini artirict bir
yontem olarak icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin olmasi1 gerekliligi Tiirk
hukukunda da benimsenmistir. TTK kendi sistematigi i¢inde bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin varligimi kabul etmis®?® ancak halka acik sirketler agisindan 6zel bir 6neme sahip

olan bu kavramin diizenlenmesini sermaye piyasas: mevzuatina brrakmigtir®,

Bu kavramla baglantili bir diger unsur sirketin yonetim ve temsil islerinde komite ve
komisyonlar kurulmasidir. Zira kurumsal yonetim ilkeleri icinde bagimsiz yonetim kurulu
iyesinin ortaya ¢ikmasindaki onemli bir neden yonetim kurulunun gézetim ve denetimi
amaciyla olusturulacak komitelerde gorev alacak iiyelere ihtiya¢ duyulmasi olmustur®®!,
TTK Kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda Eski TTK’dan farkli olarak yonetim

kurulunun i¢ gozetim mekanizmasiyla ilgili 6nemli kurallar getirmistir.

Ayrica TTK md. 366/2’de i¢c denetim amaciyla komiteler ve komisyonlar
olusturulmasina olanak saglamistir. S6yle ki; yonetim kurulunun devredilemeyen gorevleri
arasinda finans denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi 6l¢iide, finansal planlama i¢in
gerekli diizenin kurulmasi (md. 375 1(c)); yonetimle gorevli kisilerin, dzellikle kanunlara,
esas sozlesmeye, i¢ yonergelere ve yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket
edip etmediklerinin iist gozetimi (md. 375 1(e)) hususlar1 yer almistir. Bunu yan1 sira tiim
anonim sirketler i¢in 6ngoriilmiis bulunan finans denetimi ve denetim komitesi yaninda,
hisse senetleri borsada islem goren sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerinin bir uygulamasi
ve bir diger i¢ kontrol mekanizmasi olarak riskin erken saptanmasi ve yonetimi konusunda

bir komitenin olusturulmasinin ongdriilmiistiir (md. 378).

829 Halka agik anonim sirketlerin yonetim kurulunda belirli gruplarin temsiline iliskin TTK md. 360°da,
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine dogrudan deginilmis ve bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu igindeki varligt
taninmistir. Anilan hiikkiimde, yonetim kurulunda belirli gruplarin temsil hakkinin sinirlandirilmasi hususunda
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iliskin diizenlemeler sakli tutulmustur. Doktrinde hakli olarak bagimsiz
iiyelerin mevzuat ve esas sozlesmede nitelikleri belirlenmis tiyeler oldugu, belli pay grubunu temsil eder
nitelikte olmadigi, dolayisiyla bdyle bir istisna hitkmiine gerek olmadigi, bununla birlikte bagimsiz iyelerin
TTK’da taninmast anlamint tagtyan bu hitkmiin, sermaye piyasast mevzuatinda yer alan diizenlemelerin TTK
sistemiyle iliskilendirilmesine olanak verdigi savunulmustur. Bkz. Manavgat, C.: “Bagimsiz Y 6netim Kurulu
Uyelerinin Islevleri ve Sahip Olmalar1 Gereken Nitelikler”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi Mart 2014,
Cilt:30, Say1:1, s. 35-75. Kars1 goriis icin Bkz. Odman Boztosun, N. A.: Hukuksal A¢idan Bagimsiz Yo6netim
Kurulu Uyeligi, Ankara 2013, s. 50.

80 TTK gerekgesinde, pay senetleri borsada islem géren anonim sirketler icin, kurumsal yonetim ilkelerinin
bir geregi olarak uygulanmaya baslayan tarafsiz/ bagimsiz iiye uygulamasinin halka kapali anonim sirketler
icin Onerilmedigi, bu sirketler yoniinden bir ihtiya¢ da gostermedigi, halka agik sirketler agisindan ise
SPK’nun bu uygulamay1 tilkemizde baslattig1, hususlar1 vurgulanarak bu hususun TTK’da diizenleme konusu
olmadigi agiklanmaktadir. Bkz. TTK Gerekgesi, md.359, s. 472.

81 Ozkorkut, Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri, s. 149.
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Belirtmek gerekir ki, TTK’da farkli komite veya komisyonlarin kurulmasina olanak
saglayan genel bir cergeve c¢izilmis olmakla birlikte, paylar1 borsada igslem goéren anonim
sirketler i¢in olusturulmasi zorunlu tutulan “Riskin Erken Saptanmasi ve Yonetimi”
komitesi disinda herhangi bir komite 6zel olarak diizenlenmemis ve kurulmasi zorunlu

tutulmamistir®2

. Halka agik sirketler agisindan 6zel bir 6neme sahip olan komiteler SPK
Kurumsal Yoénetim ilkelerinde yer almistir. Bu kapsamda, Denetimden Sorumlu Komite,
Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Ucret Komitesi basliklar1 altinda
0zel diizenlemeye tabi tutulmus, ilkeler i¢cinde ayrica Riskin Erken Saptanmasi komitesine

de TTK paralelinde yer verilmistir®®,

Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulu komiteleri ve bagimsiz yonetim kurulu
tiyeligi halka agik sirketlere yonelik olarak sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmistir.
Dolayisiyla incelememiz sermaye piyasast mevzuatiyla sinirlidir. Bununla birlikte anonim
sitketler acisindan kurumsal yonetim ilkeleri yonetim kuruluna iliskin olarak TTK’da
yapilan yeni diizenlemelere de yansimistir. Diger taraftan halka acik anonim sirketler genel

kanun olarak TTK hiikiimlerine tabidir.

Kurumsal yonetime iliskin Tiirk hukuku diizenlemeleri, kaginilmaz olarak anilan
kavrama kaynaklik eden Anglo-Amerikan yaklagimindan etkilenmistir. S6z konusu etki
anonim sirkette organlarin diizenlenisi ve yonetim kurulundaki yapisal degisikliklerde
belirgin olarak goriilmektedir. Bu nedenle bu boliimde, yonetim orgam tzerindeki
sozkonusu Anglo-Amerikan yaklagimini yansitan kurumsal yonetim prensiplerinin etkisini
aciklamak amaciyla, TTK’da yonetim kurulunun yapisi ve isleyisine iliskin olarak yer alan
diizenlemelere inceleme konumuzla siirli olarak yer verilmistir. Bu kapsamda takip eden
kisimda kurumsal yonetim prensiplerinin etkisiyle kanuna yeni eklenen profesyonel
yonetim anlayist ve esnek kurul yapisi olusturulmasi imkani ile bu kapsamda yonetim ile

temsil gérev ve yetkilerinin devri hususlari incelenmektedir.

832 Bkz. TTK Gerekgesi, md. 378/1, s. 498.

83 TTK diizenlemesi genel olarak komite ve komisyonlarin kurulmasina olanak saglamakla birlikte bu
komitelerin diizenlenmesini sermaye piyasasi mevzuatina birakmistir. TTK’nin yeni yaklagimi, i¢ kontrol
mekanizmasimin olusturulmasina yonelik diizenlemesi denetim komitelerinin olusturulmasina zemin
hazirlamakta olup, TTK tarafindan dogrudan diizenlemeye tabi tutulan tek komite ise Riskin Erken
Saptanmasi ve Yonetimi komitesi olmustur. Bu ¢ergevede konu biitiinliigiiniin saglanmasi amaciyla anilan iki
komite hakkindaki TTK diizenlemeleri ve SPK diizenlemeleri asagida birlikte incelenecektir.
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Icrada gorevli olmayan yénetim kurulu iiyeligi, SPK mevzuatinda bagimsiz iiyelik ad
altinda diizenlenmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin varligi icrada gorevli olan
yonetim kurulu liyeleri ve tiim yoneticilerin olas1 menfaat ¢atismasini dengelemek amaci
tasimaktadir. Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler ise TTK kapsamda diizenleme konusu
olmustur. TTK’da kurumsal yonetim prensiplerinin etkisiyle yonetim kurulunun
diizenlenmesinde c¢esitli degisikliklere gidilmistir. Bununla birlikte, TTK’da yer alan
murahhas iiye, veya (murahhas) midiir yaninda kurumsal yonetimin ilkelerinin etkisiyle
uygulamada siklikla karsilasilan icraci iiye, icra kurulu baskani, genel miidiir, CEO, CFO
gibi kavramlarin hukuki statiisii belirlenmis degildir. Bu nedenle bu kisimda son olarak
yonetim ve temsil yetkilerinin devredilebilecegi kisiler agisidan mevcut olan kavramsal
tartisma cercevesinde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyeliginin yeri

degerlendirilmektedir.

B. TTK Cercevesinde Yonetim Kurulu

1. Esnek Yapidaki Kurul Sistemi ve Profesyonel Yonetim

Tiirk hukukunda anonim sirket yapisinda tek kademeli yonetim kurulu benimsenmis
olup, gozetim kuruluna yer verilmemistir. Bununla birlikte, bir kisi veya kurulun kendi is
ve islemlerini denetlemesi hususundaki giiclilk nedeniyle, sirtketlere cesitli yonetim
organizasyonlar1 yaratmak konusunda serbestlik taninmistir. TTK’da, Eski TTK’nun
benimsedigi tek kademeli yonetim kurulu sistemi®®* korunarak bazi iyilestirmelere
gidilmistir. Sirketi yonetme ve temsil yetkisi ile donatilmis olan yo6netim kurulu,
profesyonel yonetim ve tam seffaflik kurallart dikkate alinarak ve kurumsal yonetim
kurallar1 da gozetilerek, hem yapisal hem de islevsel yonden yeniden diizenlenmistir®®®. Bu
tyilestirmeler cercevesinde, Oncelikle yonetim kurulunun devredilemez yetkileri agikga
gosterilmek suretiyle genel kurulun yonetim kurulu tizerindeki miidahaleci etkisi
onlenmeye calisilmistir®®, ikinci énemli yenilik ise tiimiiyle yonetim kurulu iizerinde olan

yonetim islevinin devredilebilmesidir.

834 Anilan sistem Tekinalp tarafindan “board sistemi” olarak ifade edilmistir. Bkz. Tekinalp, Sermaye
Ortakliklarinin Yeni Hukuku, No: 12-04, s. 224.

835 Bkz. TTK Gerekgesi, Genel Gerekce No: 124, s. 53; TTK, md. 359-396.

8% Doktrinde, bilango ve yillik raporun diizenlemede yer almamasi hususu ornek gosterilerek, yonetim
kurulunun devredilemez yetkilerinin sayildigi md 375’in eksikleri oldugu one siiriilmiistiir. Bkz. Teoman, O.:
“Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’nin Anonim Ortaklik Yonetim Kuruluna Iliskin Bazi Hiikiimlerinin
Degerlendirilmesi”, Batider, C. XXVI, S. 3, 2010, s. 14-15.
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TTK md. 365 uyarinca, anonim sirketin yonetim kurulu tarafindan yonetilecegi hilkme
baglanmistir. Buradaki yonetim terimine, yapisal ve islevsel olarak iki ayr1 anlam
yiiklenmistir. Buna gore, yonetim kavramu ilk olarak bir islevi, diger bir deyisle yonetim
organina verilen yetki ve gorevi ifade eder. Bahsi gecen islev, kanunla veya esas
sOzlesmede Ongodriilmiis olan gorevlerle somutlasabilecegi gibi bir kismi da sirketin igletme

837

konusunun elde edilmesi i¢in alinacak kararlardan ve yapilacak islemlerden®’ meydana

gelebilecektir®®

. Gorev ve yetkiyi ifade eden anlamiyla yonetim faaliyetinin genel
cergevesi, yonetim kurulu liyelerinin devredilemez gorev ve yetkilerini igeren TTK md.
375 (1)’de diizenlenmistir®®. Yénetim kavramimin ikinci anlami ise yonetim islevini yerine
getiren Orgiiti kapsamaktadir. Bu anlamda yonetim Fransizca ‘“administration” ile

Ingilizce’deki “management” karsih@n olarak tarif edilmistir®*

. Dolayisiyla yonetim
kurulu yonetme faaliyetinin hem gorevlisi hem de yonetim Orgiitiiniin basidir. Bu
cercevede, yonetim kurulu kendisine birakilan alanlarda yonetimle gorevlendirilmistir
(TTK md. 374 (1)). Yonetim devredilmedigi takdirde yonetim kurulunun tiim iiyelerine

aittir(TTK md.367 (2)).

TTK sistemi, sirketin yonetim ve temsil yetkisinin kismen veya tamamen uzman
yOneticilere birakilmasina olanak saglamistir. Buna gore, yonetim kurulu esas s6zlesmeye
konulacak bir hiikiimle, diizenleyecegi bir i¢ yOnergeye gore, yonetimi, kismen veya
tamamen bir veya birka¢ yonetim kurulu iiyesine veya tigiinci kisiye devretmeye (TTK
md. 367 (1)), islerin gidisini izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor hazirlamak,
kararlarin1 uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla iglerinde yonetim kurulu tiyelerinin de
bulunabilecegi komiteler ve komisyonlar kurmaya (TTK md. 366 (2)), temsil yetkisini bir
veya daha fazla murahhas {liyeye veya miidiir olarak ii¢iincii kisilere devretmeye (TTK md.

370 (2)) yetkili kilinmastir.

TTK sistematiginde, yoOnetimin devri hususunu diizenleyen TTK md 367, Eski

TTK’nun 319’uncu maddesinin ikinci fikrasindan bazi noktalarda farklilagmistir.

837 Karar almanin disinda, sirket i¢inde ve/veya temsil yetkisi kullanilmak suretiyle iiciincii kisilerle hukuki
islem yapilarak alman kararlarin icra edilmesi de islevsel anlamda yonetim kavraminin kapsaminda kabul
edilmektedir. Bkz. Kirca, 1. (Sehirali Celik, F. H./ Manavgat, C.): Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 1, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii, Ankara 2013. s. 527-528.

838 Tekinalp, U.: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, No: 12-28, 12-29, s. 237-239; TTK md. 374 (1).

839 Ayrica Bkz. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, md. 4.1.

840 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, No: 12-29, s. 239.
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Oncelikle, TTK ile ydnetim hakki ile temsili yetkisini birbirinden ayrilmistir. Bu hem
367’nci hem de 370’inci maddenin ikinci fikras1 hiikkmiinden anlasilmaktadir. Devir esas
sozlesmesel dayanag1 gerektirmektedir ve ancak yonetim kurulu tarafindan kabul edilen bir
teskilat yonetmeligi ile yapilabilecektir®!. Ayrica korunmaya deger menfaatlerini ikna
edici bir sekilde ortaya koyan alacaklilar bu yonetmelik hakkinda bilgilendirilir. Sonug
olarak, TTK md 367 hiikmii ile yonetim kurulu yaninda ondan tamamen bagimsiz,
"yonetim" diye adlandirilan bir organ yaratilmamis, yonetim kurulu ile "yonetim" arasinda
kesin bir ayrim bulundugu anlayis1 reddedilmis, sadece sirketin isletme konusunun elde
edilebilmesi i¢in gerekli tiim kararlarin alinmasi hakkinin, yani bir i¢ iligki hakki olan
yonetimin (gestion, Geschdftsfiihrung, management) kismen veya tamamen devrine imkan
verilmistir. Diger taraftan, devir kural olarak temsil yetkisinin devrini igermez. Bunun i¢in
temsil yetkisinin 370’inci maddeye gore ayrica veya ayni islemde acikga belirtilmek

suretiyle devri gerekirs®?,

TTK’da oOngoriilen bu diizen, yonetimin tek kurullu (monist) rejime gore
sekillenmesine veya Almanya'da uygulanan iki organli (dualist) anlayis uyarinca
olusturulmasina olanak vermektedir. Bu sistem yonetim kurulu iiyelerini, ABD'de
uygulanan, yonetim hakkini haiz olan (diger bir deyisle icraci) (intern, executive) ve
olmayan (extern, non-executive) iiyeler ayrimina tabi tutmaya da elveriglidir. Hatta
Fransa'da gecerli "Président Directeur Général" sisteminin uygulanmasina da olanak
vermektedir. Dolayisiyla TTK, yonetim kurulunun hemen hemen {iyelerinin tiimiiniin,
yiriitme yetkisini haiz olmayan (non-executive) iiye konumuna gegebildigi esnek bir rejim
benimsenmis ve yonetimin, baz1 yonetim kurulu iiyelerine ve/veya liglincii kisilere devir

(delege) edilmesine olanak saglamistir. Yonetimin bu anlamda devri, organsal islevin

devridird*3,

81 Delegasyon sistemine iliskin yeni diizenleme, eski sistemde yetki devrinin kime ne sekide devredilecegine
iligkin hususlar1 agik diizenlemeye kavusturmustur. Buna gore Eski TTK’ndaki diizenlemeden farkli olarak,
her bir komite veya komisyon i¢in sirket esas s6zlesmesinde acik hiikiim bulunmasi ve yonetim kurulu karari
alinmasi zorunlu kilinmistir. idari gérevlerin tiimii veya bir kisminmn devri icin genel kurul karari yeterli
olmamaktadir. Bkz. Akdag Giiney, N.: 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununa Goére Anonim Sirket Yonetim
Kurulu, Istanbul 2012, s. 50; Akdag Giiney, N.: Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki
Sorumlulugu: Tiirk Ticaret Kanunu, Bankacilik Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarinda Yer Alan
Sorumluluk Hiikiimlerinin Incelenmesi, Genisletilip giincellestirilmis 2. Baski, Istanbul 2010, s. 27-28.

82 TTK Gerekgesi, md.367, s. 480-481.

83 TTK Gerekgesi, md.367, s. 481.
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Yonetim kuruluna, yonetimle ilgili devredilemez niteliktekiler disindaki (TTK md.
375) gorev ve yetkilerini, yonetim kurulu iiyelerinden bir veya birkagina veya iicilincii
kisilere devretme imkani verilmistir®**. Boylece yetki devrinde bulunan iiyelerin sirketin
giinliik is akis1 ve olagan faaliyetlerine katilmaksizin, yetki ve gorevleri devralan kisileri
gozetim altinda tutarak bir gézetim kurulu gibi ¢alisma olanag saglamistir. Bu durum
ozellikle halka acik sirketler agisindan 6nem tasimaktadir. Yonetim, temsil ve gozetim
faaliyeti pay sahiplerinin yani sira diger menfaat sahiplerini (sirket ¢alisanlari, alacaklilar,

miisteriler, tedarikgiler gibi) de ilgilendirmektedir®.

Bunun yani sira sirketin yoOnetim faaliyetinin 6zel bilgi ve uzmanlik gerektiren
karmagik bir yapiya biiriindiigii dikkate alindiginda yonetimin devri ile teknik bir kadronun
gorevlendirilmesi kacinilmaz olmaktadir. Ancak saglanan bu olanak, TTK’da tek kademeli
sistemin benimsendigi hususunu degistirmemektedir. Bahsi gegen hiikiimlerde yonetim,
temsil ve gozetim yetkilerinin birbirinden ayrilabilecegine iliskin diizenlemeler
bulunmakla birlikte, organik bir ayrima gidilmemis oldugundan her ii¢ gorevi

gerceklestiren organ yonetim kuruludur®*®,

Bir baska acidan degerlendirildiginde, yeni TTK’da mehaz Isvicre Kanunu’ndan
esinlenmek suretiyle yonetim kurulunun devredilemez yetkilerinin diizenlenmis olmasi
nedeniyle, TTK’nin yeni sisteminin, Alman hukukunda uygulandigi sekli ile bir iki
kademeli sisteme (dualist) de olanak vermedigi ortaya konulmustur. Tiirk sisteminde, iki
kademeli sistemden farkli olarak, yonetim kurulu, sirketin iist diizey yonetimi ve bunlarla
ilgili talimat verilmesi veya finansal planlama i¢in gerekli diizenin kurulmasi hususlarin

da igeren yetkilerini komite veya komisyonlara devredememektedir®*’.

2. Yonetim Kurulunun Yapisi
Anonim sirketin, esas sézlesmeyle atanmis veya genel kurul tarafindan se¢ilmis, bir

veya daha fazla kisiden olusan bir yonetim kurulu bulunacag hitkkme baglanmistir®®. TTK,

yonetim kurulunun iiye sayisi agisindan azami bir sinir getirmemistir. Bu kapsamda

84 TTK md.367 (1).

845 Kirca (Sehirali Celik/ Manavgat), s. 530; Ozer, 1.: Tiirk ve Yabanc1 Hukuk Sistemlerinde Anonim Sirket
Yoneticilerinin Mali Haklari, Ankara 2013, s. 61.

846 Kirca (Sehirali Celik/ Manavagat), s. 530; Ozer, s. 61.

87 Akdag Giiney, 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket, s.50.

88 TTK md. 359 (1).
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sirketin faaliyet konusu ¢ercevesinde yeterli iiye sayist esas sozlesmeyle tespit edilebilir
veya genel kurulda kararlastirilabilir. TTK, eski diizenden farkli olarak, yonetim kurulunun
en az ii¢ liyeden olusacagina iliskin hiikmii terk etmis ve tek iiyeli yonetim kuruluna olanak
saglamistir. Belirtmek gerekir ki; yonetim kurulunun tek ortakli olmasi durumunda kurul
kelimesi birden fazla kisiye degil, bir “organ”a isaret etmektedir. Esasen tek kisilik
yonetim kurulu, kiicik anonim sirketler ile ana sirketlerde, daha kolay yoOnetme
yontemlerinin uygulanmasina olanak taninmasi amaciyla ¢ikmis olmakla birlikte, ¢ok
ortakl1 anonim sirketlerde de tek iiyeli yonetim kurulu bir¢ok komite ve komisyonla
birlikte ¢alisip bir yonetim orgiitii olusturabileceginden etkin bir ¢aligma ortamina olanak

saglayabilecektir®®.

Diger taraftan tek ortakli yonetim kurulu, tiizel kisilerin yonetim kurulu iiyesi
olabildigi yeni TTK sisteminde énemli bir anlam kazanmaktadir. Zira TTK, md 359 (2),
(3)’de tiizel kisilerin yonetim kurulu {iyesi olabilmelerine olanak taninarak, tiizel kisinin
yonetim kurulu iiyesi olarak sorumlu tutulmasinin yolu ac¢ilmis ve bu yolla sirkete,

paysahiplerine ve alacaklilara giivence verilmesi amaglanmistir®®,

TTK, yonetim kurulu iiyelerinin niteliklerine iligskin olarak tam ehliyetli olmalar1
gerektigini hitkme baglamis, bunun disinda {iyeligi sona erdiren nedenlerin iiye se¢ilmeye
de engel teskil ettigini diizenlemistir®!. Bunun yani sira Eski TTK’nda éngdriilmiis olan,
yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olmasi satini aramamak suretiyle uzman ve
profesyonel kadrodan olusan bir yénetim kurulunun olusturulmasina olanak saglamistir®?,

Yonetim kurulu iiyesinin pay sahibi sifatin1 tagimasi zorunlulugunun kaldirilmis olmasi

849 Bkz. TTK Gerekgesi, md 359, s. 471-472; Helvaci, M.: “Tiitk Ticaret Kanunu Tasarist’nin Anonim
Ortaklik Yonetim Kurulu (Organi) Konusunda Getirdigi Yenilikler”, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Uluslararasi Konferans, Bildiriler, Tartigmalar,
Panel, 16-17 Aralik 2008, Ankara 2010, s. 184.

80 Tiizel kisilerin yonetim kurulu iiyeligi hakkinda Bkz. Kirca, I.: “Anonim Sirketlerde Tiizel Kisilerin
Yénetim Kurulu Uyeligi”, BATIDER, C. XXVIII, S. 2, 2012, s. 51-59: Costan H.: “Ozel Hukuk Tiizel
Kisilerinin ve Kamu Tiizel Kisilerinin Yénetim Kurulu Uyeligi”, BATIDER, C. XXIX, S. 1, 2013, s. 117-
137.

81 TTK md. 359/3-4. Uyeligin sona erme sebepleri icin Bkz. TTK md. 363/2. TTK ’nun, 6335 sayili Kanunla
degistirilmesinden 6nce yer alan metninde, yonetim kurulu {iyelerinin en az dortte birinin yiiksek dgrenim
gormiis olmasi sart1 aranmaktaydi. Bu sart, profesyonel iiyelerin yonetimde yer almasina zemin hazirlanmasi
acisindan 6nemli kabul edilmistir. Ancak bu zorunluluk 6335 sayili Kanun’la kaldirilmigtir. Diger taraftan
doktrinde onceki versiyonda yer alan dortte birlik oranin dahi diisiik oldugu savunulmustur. Bkz. Helvaci,
Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, s. 190-191.

82 Bkz. TTK Gerekgesi, md 359, 5.471-472.
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hususu, TTK’nin kurumsal yonetim anlayisiyla Ortlisen profesyonel yoOnetimi

benimsemesinin somut 6rneklerinden biri olarak kabul edilmektedir®®.

TTK uyarinca genel kural, yonetim kurulu tyelerinin se¢iminin genel Kkurulca

yapilmasidir®>*

. Genel kurulun bu yetkisine istisna teskil eden bazi hiikiimler bulunmakta
olup, kamu tiizel kisilerinin igletme konusu kamu hizmeti olan anonim sirketlerin yonetim
kurulunda temsilci bulundurabilmesine iliskin TTK md. 334/1 hiikmiiniin, asagida
incelenecek olan Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) kurumsal yonetim ilkeleri

baglaminda bagimsiz iiyelik kavrami cercevesinde yararli olabilecegi dngoriilmiistiir®®®.

Yonetim kurulu, anonim sirketin daimi organi olarak, sirketin devamli bir temsilciye
ve yoneticiye olan ihtiyacini karsilamakta olup, gorev alani ¢ok genistir. Bu ¢ergevede,
yonetim kurulu, kendisine birakilan alanda yonetime, kanun ve esas sozlesme uyarinca
genel kurulun yetkisinde birakilmis bulunanlar diginda, sirketin isletme konusunun
gerceklestirilmesi i¢cin gerekli olan her cesit is ve islemler hakkinda karar almaya yetkili
kilinmistir®®, Sirketin tiizel kisilik kazanmasindan sona ermesine ve belirli sinirlarda
tasfiye siirecinde sirketin yonetim ve temsilinden sorumlu olan yonetim kurulu, sirkette

pay ve menfaat sahipleri agisindan 6nemli sonuglar doguracak giice sahiptir®’.

TTK’nda yonetim kurulu baskaninin yonetim ve temsil yetkileri diger iiyelerle ayni
sekilde diizenlenmistir. Yonetim kurulu, kendisini organize etmesi konusunda eskisine
oranla daha fazla olanak taninan bu sistemde, yonetim kurulu baskani ve baskan
vekili/vekillerinin se¢imi hususu hari¢, yonetim organizasyonunu tespit etme konusunda

serbest birakilmistir. Buna gore, TTK 366/1 uyarinca yonetim kurulu her yil iiyeleri

83 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, No: 12-07, s. 225.

84 TTK md. 408/2 (b).

85 Bkz. TTK Gerekgesi, md 359 Gerekgesi, s. 437-438. Ik yonetim kurulu iiyelerinin esas sdzlesmeyle
atamasina iliskin Bkz. TTK md. 339/3. Uyeligin bosalmas1 durumunda yonetim kurulunun, ilk genel kurula
kadar gegici olarak iiye se¢mesine iliskin Bkz. TTK md. 363/1. Bunun yani sira TTK, esas sozlesmede
ongoriilmek sart1 ile, belirli pay gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine
ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki tanimistir. Bkz. TTK md. 360. Ayn1 zamanda Bkz. Helvaci,
Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, s. 192-193; Tiirk, A.: “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisinin Geneli, Ticaret Sirketlerine liskin Genel Hiikiimler ve Anonim Ortakliga iliskin Hiikiimlerinden
Bazilar1 Hakkinda Diisiinceler”, Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan, 2, Ankara 2010, s. 2173-2174.

8% TTK. md. 374. Yonetim kurulunun gérev ve yetkileri hakkinda Bkz. Camoglu, (Poroy, R./ Tekinalp, U.),
No: 522, s. 331-332; Kirca (Sehirali Celik/ Manavgat), s. 532 vd.; Pulasl, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa
gore Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara 2012, § 23, No: 16 vd.; Pulash Sirketler Hukuku Serhi,
CiltT, § 30, No:330, s. 943 vd.

87 Camoglu, (Poroy/ Tekinalp), No: 521a, s. 329; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, No: 12-
27, s. 236, Pulasli, Genel Esaslar, § 23, No: 104; Pulagh Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 30, No:24-26, s.
948-950; Arslanli, s. 87; imregiin, s. 149.
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arasindan bir bagkan ve bulunmadig1 zamanlarda ona vekalet etmek tizere, en az bir bagkan
vekili sececektir. Ayrica yonetim kurulu bagkan ve bagkan vekilinin esas s6zlesmeye
koyulacak bir hiikiimle genel kurula birakilmasi imkani taninmis, bu sekilde segilen kisinin

858

pozisyonunun gii¢lendirilmesi amaglanmistir Uygulamada yonetim kurulu bagkan

toplanti takvimi, glindem ve miizakere usullerine iliskin islevsel konularda

calismaktadir®®

. Anilan hiikiim, gerek baskan gerekse baskan vekilinin yonetim kurulu
tiyeleri arasindan se¢ilmesini dngdrmiistiir. TTK md. 359 uyarinca tiizel kisiler de yonetim

kuruluna iiye secilebildiginden, tiizel kisinin de bagkan secilmesi miimkiindiir.

3. Yonetim ve Temsil Yetkisinin Devri

a. Genel Olarak

Yukarida belirtildigi iizere, TTK anonim sirketin kendi yapisina uygun ydnetim
bicimini belirleme yetkisini tanimakta, yonetim organizasyonuna genel kurul ve yonetim
kurulunun yaninda, miidiir veya direktorler gibi yoneticilerin katilmasina olanak
saglamaktadir. TTK md. 365°te sirketin yonetim ve temsilinin kural olarak yonetim kurulu
tarafindan  gergeklestirilecegi  belirtildikten sonra, istisnalarin  sakli  tutuldugu
belirtilmektedir. Yonetim yetkisinin devrine iliskin istisna, TTK md. 367/1°de
diizenlenmigtir. Buna goére yonetim kurulu esas sozlesmeye koyulacak bir hiikiimle,
diizenleyecegi bir i¢ yonergeye® gore, yonetimi kismen veya tamamen bir veya birkag
yonetim kurulu {iyesine veya tigiincii kisiye devretmeye yetkilidir. Diger taraftan md 370
(2)’de yonetim kurulunun temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas liyeye veya miidiir

olarak {iglincli kisilere devredilebilecegi hiikkme baglanmistir. TTK, yonetim hakki ile

8% Bkz. TTK Gerekgesi, md 366, s. 479.

89 Bkz. Dogan, B. F.. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirket Yonetim Kurulu’nun
Organizasyonu ve Yonetim Yetkisinin Devri, 2. Baski Istanbul 2011. s. 53-56.

80 Bir orgiit yonetmeligi hazirlanmasi, devrin esasli sekil sartlarindan birini olusturmaktadir. Yonetmelik,
iiretim Oncesini, liretimi, pazarlamayi, muhasebenin yapisini, igleyisini, gorev tanimlariyla semasint igerir;
“yonetimi” bir biitiin halinde diizenler. Diger taraftan, yonetmelikte oOrgiit semasinin verilmesi yeterli
olmay1p, karar ve atama yetkileri ile igletmenin teknik, ticari ve hukuki agidan ydnetimine iligkin esaslar1 da
icermesi zorunlu tutulmustur. Bu tasarruf, murahhaslarin yetki alanlarmin da agikc¢a belirlenmesi agisindan
onem tasimaktadir. Bkz. TTK Gerekgesi, md 359, s.481; Helvaci, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi, s. 195-196. Diger taraftan, bu hiikiim, 6rgiit yonetmeliginin kimin tarafindan karara
baglanacagina iligkin bir agiklig1 icermemekte olup, madde gerek¢esinde bu yonetmeligin genel kurul veya
yonetim kurul tarafindan onaylanabilecegi, bu onaymn hi¢bir organ agisindan o organa Ozgiilenmis ve
devredilemeyecek bir yetki tasimayacag belirtilmektedir. Bkz. TTK Gerekgesi, md 359, s.481. Doktrinde ise
i¢ yOnergenin hazirlanmasi hususunun miinhasiran yonetim kurulunun gorevleri arasinda oldugu
savunulmustur. Bkz. Akdag Giiney, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa Goére Anonim Sirket, s. 58-59.;
Dogan, s.129 vd.; Altay, S. A.: Anonim Ortaklikta Yonetim Yetkilerinin Devrinin Sorumluluga Etkileri,
Istanbul 2011, 174 vd.
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temsil kavramlarini, islevleri de dikkate alinarak, belirgin bigimde birbirinden ayirmistir.
Dolayisiyla temsil yetkisinin devri, kural olarak temsil yetkisinin devrini icermemekte

olup, temsil yetkisinin TTK md. 370 (2) cercevesinde ayrica devri gerekmektedir®®:.

Bu cercevede yonetim ve temsil yetkileri kismen veya tamamen ydnetim kurulu
tiyelerine veya t¢lincii kisilere birakilabilmektedir. Murahhas tiyeler, yonetim kurulunun
devredilmesi miimkiin olan yetki ve sorumluluklarin1 devralmis olmaktadir. Ancak TTK,
yonetim kuruluna verilen temsil yetkisinin tiimiiyle tigiincii kisilere devredilmesine olanak
saglamamakta olup, temsil yetkisinin yonetim kurulu disindan bir tek murahhas miidiire
birakilmasi halinde kanun en az bir yonetim kurulu {iyesine temsil yetkisi verilmesini
ongdrmiistiir (TTK md. 370 (2)). Bu durumda temsil yetkisine sahip olan yonetim kurulu

liyesinin yetkileri herhangi bir sekilde sinirlanamamaktadir®®?,

Yetki devri konusunda yetkili olan tek organ yonetim kuruludur. Murahhaslar,
yonetim kurulunun kendilerine biraktigi konularda tiim yetki ve sorumlulugu devralmig
olur®®®, Dolayisiyla, yonetim kurulunun murahhaslara birakilan konularda yénetim yetkisi
sinirlanmis  olur. Belirtmek gerekir ki, yonetim kurulu, TTK md 375’te sayilan
devredilemez goérev ve yetkilerini birakamayacaktir. S6z konusu madde kapsaminda
“yonetimde gorevli kisilerin, 6zellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i¢ yoOnergelere ve
yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip etmediklerinin {ist gézetimi” de

sayllmaktadir. (TTK md. 375/1(e). Dolayisiyla yonetim yetki ve gorevinin tiimii

81 Doktrinde, temsil yetkisine iliskin TTK md. 370 hiikmiiniin, ydnetim yetkisini diizenleyen TTK md 367
ile birlikte degerlendirilmesi ve yonetim yetkisi devrinde oldugu gibi temsil yetkisinin murahhaslara devri
icin de esas sozlesmede hiikiim bulunmasi ve bir i¢ yOnerge baglaminda gerceklestirilmesi gerektigi
savunulmaktadir. Bkz. Pulasli, Genel Esaslar, § 23, No: 200, s. 615-616; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin
Yeni Hukuku, No: 12-75, s. 257; Akdag Giiney, 6102 sayili Tirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket, s.
79.

82 Camoglu, (Poroy/ Tekinalp) No: 540, s. 349-350; Pulasli, Genel Esaslar, § 23, No: 226, s. 624-625;
Pulagl, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 30, No:258-262, s. 1012-1013.

83 Yonetim kurulu tarafindan delegasyon yapilmasi durumunda, organ sifatiyla kendisine verilen yetkinin
kullanilmas1 s6z konusu oldugundan, yonetim ve temsil yetkisinin devredildigi kisilerle olan iligki, dogrudan
dogruya anonim sirketle kurulmus olmaktadir. Bunun sonucunda, yonetim kurulundan yonetim ve temsil
yetkisini devralan kisiler, devredilen yetkiler bakimindan organ sifatin1 kazanmaktadir. Bkz. Akdag, 6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket, s. 89; Arslan, I.: Anonim Sirketlerde Yonetim Yetkisinin
Smirlandirilmasi, Konya 1994, s.73-76; Camoglu, E.: Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu ijelerinin Hukuki
Sorumlulugu, 3. Basi, Istanbul 2010, s. 195. Yetki devri yapilanlarla sirket arasindaki iliski, borglar ve
sirketler hukukuna ait unsurlar1 barindirmakta olup, Eski TTK ddéneminde bu hususta goriis birligi
olusmamustir. Yargitay’in ise aradaki sozlesmeyi farkli nitelemelere tabi tuttugu kararlari olmustur. Bu
hususta Bkz. Akdag, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirket, s. 89, § 2 B III 6.
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murahhaslara birakilmis olsa bile, yonetim kurulunun murahhaslar tizerindeki goézetim

gorevi devam edecektir®?.

b. Yonetim ve Temsil Yetkilerinin Devredilebilecegi Kisilere iliskin Terminoloji

Sorunu

i. Murahhas Uye/Miidiir

Yonetim ve temsil yetkilerinin devrinde TTK sisteminde devrin yapilacagi kimseler
acisindan terminolojik bir birlik bulunmamakta olup, bu kisilerin nitelemesinde farkli
kavramlar kullanilmasi, kavramlarin netlestirilmesi agisindan bir zorluk yaratmaktadir.
Soyle ki; TTK md.367 (1)’de yonetim yetkisinin “ydnetim kurulu iiyeleri” ve “liciincii
kisiye” devrinden bahsedilirken, md. 370 (2)’de temsil yetkisinin devrinde “murahhas liye”
veya “miidiir’®® kavramlarindan bahsedilmektedir. Bu durumda, TTK lafz1 uyarinca,
sadece yoOnetimin devri s6z konusu oldugunda murahhas iiyelik ve miidiirliikten s6z
edilemeyecektir. Nitekim doktrinde, Isvigre uygulamasina atifla; “delegertie” kavrami hem
yonetim hem de temsil yetkisin devredilmesi halini kapsadi§1®®, murahhaslik unvanmin,
yonetim veya gozetim gorev ve yetkisinin devrine kural olarak temsil yetkisinin de
devredildigi durumda kullanildi3i®®’ belirtilmektedir. Buna bagh olarak, mevcut
terminoloji ¢ercevesinde sadece yonetim yetkisinin devri halinde murahhas iiyelik ve

miidiirliikten s6z edilemeyecegi ifade edilmistir®688¢°,

84 pulagl, Genel Esaslar, § 23, No: 228, s. 625; Pulasli, CEO'nun Hukuki Durumu, s. 60; Dogan, s. 224-225;
Camoglu, s. 195-196. Arslan, s. 60; Domanig, s. 623. Ancak, yonetim kurulu bir kontrol ve denetim organi
olmadigindan, burada kastedilen gézetim, hem kuramsal agidan hem de isletme iktisadi yoniinden gerekli
olan iglerin akisinin gozetimi olup, sdz konusu diizenlemeye ait madde gerekgesinde de bu hususa
deginilmistir. Bkz. TTK Gerekgesi, md 375/1(e), s. 492.

85 TTK yonetim kurulunun devredilemez yetkilerinin diizenlendigi md. 375 1(d)’de, “miidiirler” ve “ayni
isleve sahip kisiler’den bahsedilmektedir. Bu madde kapsamindaki miidiirler, TTK 370(2)’de diizenlenen
temsil yetkisinin devredilebilecegi iigiincii kisiye isaret eden miidiirlerden farkli olup, TTK 375 1(d) madde
gerekcesinde maddede bahsedilen kisilerin, kendilerine yonetme gorev ve yetkileri taninmig olan kimseleri
ifade ettigi, gorev ve yetki verilmesi ile kastedilen hususun ise yonetim hakkinin veya genel olarak yonetimin
gecirilmesi, diger bir ifadeyle ‘delegasyon’ olmayip, islemlerin yliriitilmesi asamasina iligkin yetkileri
oldugu agiklanmustir. Bkz. TTK Gerekgesi, md. 375, s. 492. Doktrinde, bu kisilerin, 6762 sayili TTK md.
342°de gegen “icra organi midiir’e karsilik geldigi 6ne siiriilmektedir. Bkz. Akdag, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununa Gore Anonim Sirket, s. 56; Altay, s. 114; Pulagh Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 30, No:522, s.
1096.

86 Bkz. Akdag Giiney, 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket, .55.

867 Bkz. Kirca (Sehirali Celik/ Manavgat), s. 595.

88 Akdag Giiney, 6102 sayilh Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirket, s.55; Kirca (Sehirali Celik/
Manavgat), s. 595.

89 Tekinalp bir kisinin murahhas olabilmesi igin hem ydnetim hem de temsil yetkisinin devredilmesi
gerektigini, sadece yonetimin devredildigi kisinin murahhas olarak adlandirilamayacagini belitmekte ancak
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Yonetim kurulunun etkinligini artirmaya yonelik olarak ortaya konulan icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu tyeligi kavrami, yonetim orgami i¢inde aktif durumda olan ve
icrai nitelikte gorevler iistlenmis olan yoneticilerin, yonetim kurulu i¢inde bu gorevleri
tasimayan ve bagimsizligi temin edilmis iiyelerce gozetim altida tutulmasi amaciyla
gelistirilmistir. Bagimsiz {iyeler sirket yonetiminde hakim olan karar alma mekanizmasinda
etkin olan yoneticiler lizerinde dengeleyici bir unsur olmaktadir. Dolayisiyla, yoneticilere
terminolojide atfedilen sifatlar sirket icindeki yetki diizeyini belirleme, hak ve
sorumluluklarini tespit acisindan Onem tasimaktadir. Kuskusuz terminolojiye iliskin

farkliliklar uygulama ile birlikte gelisecektir®’®.

ii. CEO/ Lead Director

Benzer bir terminoloji sorunu uluslarasi uygulamada da kendini gostermektedir. Farkl
iilke uygulamalarinda sirkette {ist yonetim kadrosundaki kisileri ifade etmek {izere
ongoriilen ¢esitli sifatlar, uluslararasi ticaretin gelismesi ve kurumsal yOnetim
uygulamalarinin etkisiyle uluslararasi alanda yayginlasmis (6rnegin, yukarida deginildigi
iizere, Amerikan hukukunda CEO ve Lead Director, Ingiliz hukukunda Managing Director
terimleri kullamlmaktadir®’.) olmasina ragmen bu terimlerin uluslararasi alanda da

yeknesak bir karsilig1 bulunmadigi goriilmektedir®’2,

bu tespitini TTK md. 370(2) hiikkmiine dayandirmaktadir. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku,
No: 12.69, s. 255. Ancak s6z konusu madde sadece temsile iliskin oldugu, TTK’da yonetim ve temsil
arasinda kesin bir ayrim yapildigi i¢in, bu tespit konusunda s6z konusu maddeye dayanilmasi elestirilmistir.
Bkz. Akdag Giiney, 6102 sayili Tirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirket, s.55; Kirca (Sehirali Celik/
Manavgat), s. 595.

870 Kirca, yonetim ve/veya temsil yetkisinin devredildigi kisilere iliskin olarak, doktrinde terminoloji
konusunda bir uyusma saglansa bile uygulamada bu kisiler i¢in murahhas iiye, veya (murahhas) miidiir
yaninda icraci {iye, icra kurulu baskani, genel miidiir, CEO, CFO gibi terimlerin kullanildigini ancak, 6nem
tagtyan hususun ilgili kisinin, tagidig: sifattan ziyade, TTK nun ilgili hiikiimleri uyarinca (md. 365 vd.) hangi
yetkilerle donatildig1 hususu olduguna isaret etmistir. Bkz. Kirca (Sehirali Celik/ Manavgat), s. 595-596.

871 Bkz. ikinci Boliim, L.A.1.

872 AB’nin 2005/162/EC sayili tavsiye kararinda yer alan tamimlarda, nispeten kapsayici olan genel bir
yaklagim benimsenmistir. Bununla birlikte, burada yer alan tanimlar, iilkelerde kullanilan farkli terminolijiyi
bire bir karsilamamaktadir. Oncelikle yonetim kurulu iiyesi (Director), sirketin ydnetim veya gdzetim
organinin iiyesi olarak tanimlandiktan sonra, iki ve tek kademeli sistemde yonetim kurulu tiyelerinin ifa ettigi
islevler esas alinarak farkli tanimlamalar yapilmistir. Buna gore tek kademeli kurul sisteminde icraci olan ve
olmayan iliye ayrimina gidilmis ve icract yonetim kurulu tyesi (executive director) sirketin giinliik
yonetimiyle ugrasan yonetim organinin {iyesi, icract olmayan yonetim kurulu tliyesi (non-executive director)
ise icraci Uyeler disindaki tiyeler olarak tanimlanmigtir. Tavsiye karari’nda iki kademeli kurul sisteminde,
idareci liye (Managing Director) sirketin yonetim organinin iiyesi, gozetim kurulu tyesi (supervisory
director) ise gézetim organinin {iyesi olarak tanimlanmigtir. Bkz. 2005/162/EC sayili tavsiye karari, md. 2.2.-
2.6.
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Bu kavramlar i¢inde 6zellikle CEO terimi, uluslarasi alanda yaygin bir uygulama alani
bulmustur. Modern sirket isletmeciligindeki gelismeler sonucunda, isletme Orgiitii, bir
genel miidiir veya CEO baskanliginda bir teknisyen grubu tarafindan olusmakta, sirketin
sevk ve yOnetimi bu teknik uzman kadro tarafindan gercgeklestirilmektedir. Bu giin kita
Avrupast lilke hukuklarinda gerek tek kademeli gerekse iki kademeli kurul yapisinin
benimsendigi iilkelerde, hukuki diizenlemelerde gerekli degisiklileri yapmaksizin,
CEOQ’lara fiili olarak yer verildigi goriilmektedir. CEO’lar, gérev tanimi1 ve statiisii gorev
aldig1 sirketin yapilanmasma bagli olarak degismekle birlikte, sirketin strateji ve

politikalarini hayata gecirmek iizere ydnetimin bas1 olarak gorev yapan yoneticilerdir®’3,

CEO ile yonetim kurulu baskani sifatlarinin genellikle birlestigi Amerikan hukukunda,
CEO kavrami, daha ¢ok uygulamanin dogurdugu finans ve yonetim bilimi kavrami olarak
ortaya ¢ikmis olup, sirkette yonetim kurulu baskani ve genel miidiiriin yetkilerini haiz olan
sirketin en {ist diizey yoneticisidir. Ancak yetki, goérev ve sorumluluklari hukuki olarak
ortaya konulmus degildir. Bununla birlikte CEO, temelde sirket misyon ve visyonunu
belirlemek, menfaat ve pay sahipleri ile ilgili faaliyetleri yiiriitmek, yonetim kurulu ve
diger yoneticiler arasi koordinasyonun saglanmasi, list yonetimin ise alinmasi ve azli
konularinda yetkilidir. Dolayisiyla CEO sirket gelecegine yon verici konumda bir kisi
olarak kurumsal yonetimin Onemli aktorlerinden birisi olmustur. Tiirk hukukunda ise
CEO’nun murahhas {iye veya yonetim kurulu iiyesi olmamasi: durumunda ise murahhas

miidiire karsilik gelebilecegi savunulmustur®’,

Tek kademeli kurul yapisini uygulayan TTK sisteminde, sézlesme serbestisinin de
etkisiyle yonetim kurulunun yapisina ve gorevlerinin tespitine iliskin esnek yapi, CEO
uygulamasina olanak verebilmektedir. Ancak TTK uyarinca yonetim kuruluna kurul organ
olarak verilmis devredilemez gorev ve yetkiler (TTK md. 375/1) bulunmaktadir. Ayrica,
sirkette temsil yetkisinin bir tek murahhas miidiire birakilmas: halinde en az bir yonetim

kurulu iiyesinin temsil yetkisine sahip olmasi zorunlu tutulmustur (TTK md. 370/2). Bu

873 Pulasli, CEO'nun Hukuki Durumu, s. 20-21; Ozdogan Yilmaz, s. 28; Ozer, s. 52.

874 Pylasli, CEO'nun Hukuki Durumu, s. 20-21, 53,59; Ozdogan Yilmaz, s. 28-29. Ingiliz hukukunda, bu
kavramim Managing Director statiisiine denk oldugu savunulmakla birlikte, Managing Director sifat1 da
terminolojik olarak ortaya konulmamis olup, mahkeme ictihatlar1 araciligiyla, sirkette baz1 ek fonsiyonlar1 ifa
edecek yonetim kurulu iiyesi olarak atandigi ve ek mali haklara sahip oldugu kabul edilmistir. Bununla
birlikte, bu gorevin hukuken, yonetim kurulu fiyelerinden farkli ve sinirlart ¢izilmis bir statiisi
bulunmamaktadir. Diger taraftan, bu durum Managing Director unvanli kisinin ayn1 zamanda y6netim kurulu
iiyesi oldugu durumlar i¢in s6z konusu olmaktadir. Bkz. Kirkbride/ Letza, s. 136-138. Ayrica Bkz. Davies,
Company Law, s. 103-104. Ayrica Bkz. Ikinci Béliim, .A.1.
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hususlar dikkate alindiginda, murahhas {iye veya miidiiriin, Amerikan uygulamasinda yer
alan ve “igerden” (inside) ve “disaridan” (outside) iiyelerin ilk ve yeniden secilmesi, bu
tiyelerin ticretlerinin tespiti gibi konularda genis yetkilere sahip olan CEQO’ya, tam olarak

karsilik gelemeyecegi goriilmektedir®’®.

Anonim sirketin klasik yonetim Orgiitiinii olusturan organlar olan genel kurul ve
yonetim kurulu yaninda, ayri olusan bir orgiit, klasik organlardan daha baskin duruma
gelebilmektedir. Bu durum anonim sirketlerin diizenlemesinde yeni hiikiimlerin
gerekliligine de zemin hazirlamaktadir®”®. Bir sirket icinde verilmis bir unvanm kanuni
olarak kontrol edilebilmesi, bu unvanin 6nemi ve giicliniin hukuki olarak taninmasina bagl
olmaktadir. Ancak CEO’nun agik ve net bir taniminin hukuken ortaya konulmamis olmasi
bu hususta 6nemli bir engel olusturmaktadir. Anglo-Amerikan hukukunda CEO’larin sirket
icindeki giiclii pozisyonuna ragmen hukuki statiisii 6zel olarak taninmamis, diger bir
deyisle, bu gorevi ifa edenlerin goérev ve sorumluluklari, yonetim kurulu iyelerinden
farklilastirilmak suretiyle mevzuat veya ictihat hukuku tarafindan ¢izilmemistir. Bununla
birlikte, kurumsal yonetim kodlar1 araciligiyla ortaya konulan en iyi uygulama

kurallarinda, bu husus bir o6lciide diizenlenmistir®’’.

Dolayisiyla, CEO uygulamada
kurumsal yonetim ilkelerinin bir yansimasi olarak karsimiza ¢ikmakta, CEO’nun hukuki
statiisii sirket esas sOzlesmesi veya i¢ yonergesi ile belirlenmektedir. Anilan cergevede
yetkilendirilmis olan kisiler ise kurumsal yonetim ilkeleri i¢inde diizenleme konusu

olmaktadir®’®,

875 Pulagh, soz konusu gerekgelerle, TTK’ min mevcut yapismin CEO diizenlemesine olanak vermedigini
savunmustur. Yazar bu farklihgin esasen ABD sirketler hukukundaki CEO kurumunun ABD siyasi
hayatindaki baskanlik sistemi ve o kiiltiirden beslenen bir yonetim modeli oldugu, TTK’daki anonim sirket
yonetiminde sirket organlari bakimindan Ongériilmiis olan esitlik ilkesinin ise Tiirk Anayasasi’ndaki
parlamenter sistem ve giicler ayrilig1 ilkesinin bir yansimasi oldugunu dolayisiyla bu yaklagim farkliliginin
etkileri nedeniyle Tiirk sisteminin CEO uygulamasina miisait olmadigimi savunmustur. Bkz. Pulagh,
CEO'nun Hukuki Durumu, s. 57-62. Benzer sekilde Lin, ABD’de Baskanlik sistemi ger¢evesinde, Baskan ile
CEO’nun modern hukuk ve yasamin merkezinde yer alan yonetici giiciiniin iki ucunu olusturdugunu ve
Baskanlik makaminin kamu eksenindeki yonetim giiciinii temsil ederken CEO’nun 6zel sektor eksenindeki
giiciinde paralellik oldugunu savunmustur. Bu iki kurumun hukuksal ve sosyal baglar agisindan
kargilagtirmali olarak incelenmesi i¢in Bkz. Lin, T. C. W.: “CEOs and Presidents”, UC Davis Law Review,
Volume. 47, s. 1356 vd.

876 Poroy, (Tekinalp/ Camoglu), No: 519, s. 328. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 28, No: 12, s. 696-

697.

877 Bkz. Kirkbride/ Letza, s. 143.

878 Bu hususta ornegin, asagida incelencegi iizere, SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri’nde ydnetim kurulu
bagkani ile icra bagkani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir bicimde ayristirilmasi gerektigi, bu ayrimin yazili
olarak esas sozlesmede ifade edilmesinin esas oldugu, sirkette hi¢c kimse tek basina sinirsiz karar verme
yetkisi ile donatilmamasi gerektigi diizenlenmistir. Bkz. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, md. 4.2.5.
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iii. Icrada Gérevli Olan/Olmayan Yoénetim Kurulu Uyeleri

Halka acik sirketler agisindan SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde, ydnetim kurulu
icinde icrada gorevli olan ve olmayan {iiyeler ayrimi yapilmis, icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu tiyesi, “tiyelik haricinde, sirkette baskaca herhangi bir idari gorevi veya
Kendisine bagli icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan ve sirketin giinliik is

’

akisina ve olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisi” olarak tanimlanmistir®”®. Icrada
gorevli olan iiyeler ayrica tanimlanmamistir. Ayrica bu iiyelerle ilgili olarak TTK’nda yer
alan terminolojiyle de bag kurulmamistir. Ancak ilkede yer alan icrada goérevli olmayan
tiyenin tanimindan, icrada gorevli olan iiyelerin, sirkette idari bir gorevi ve kendisine bagl
icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunan ve sirketin giinliik is akisina ve olagan

faaliyetlerine miidahil olan iiyeler oldugu anlasilmaktadir®®,

Doktrinde, yoOnetimin devrinde, gorev devredilen iyelerin icraci (executive),
digerlerinin ise icraci olmayan iiye (non-executive) oldugu one siiriilmiistiir®!. Ancak,
yukarida izah edildigi tizere, TTK’nun mevcut sisteminde yonetim hakki ve temsil
yetkisini birbirinden ayrildigi dikate alinarak, sadece TTK md 367 uyarinca yonetimin
(kismen veya tamamen) devri s6z konusu oldugunda, temsil s6z konusu olmamaktadir. Bu
nedenle, gorev devredilen tiyelerin icraci (executive), digerlerinin ise icracit olmayan liyeler

882

(non-executive) olarak anilamayacagi hakli olarak savunulmustur®®“. Dolayisiyla kendisine

yonetim ve temsil yetkileri birakilan bu iyelerin, murahhas iiyelere karsilik geldigi

soylenebilecektir®®,

Belirtmek gerekir ki, TTK’da da icrada gorevli olan ve olmayan iiyeler ayrimina lafzi
olarak deginilmemis olmakla birlikte, yonetim kurulunun yonetim ve temsil yetkilerini
yerine getirecek kisilerin ayrilmasina olanak saglanmistir. Bu sekilde icra yetkisine sahip

olan ve olmayan iiyelerden olusan bir yonetim kurulu yapisina olanak saglanmistir. Kabul

879 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, md. 4.3.2.

880 Ozkorkut, icrada gorevli {iyeyi isletme orgiitii iginde gorevleri olan, sirketi baglayici kararlar alabilen ve
tam zamanl calismasi esas olan iiyeler olarak tarif etmistir. Bkz. Ozkorkut, Bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri s. 146.

81 Bkz. Dogan, s. 114, 117.

82 Bkz. Pulash, Genel Esaslar, § 23, No: 521. Benzer sekilde Manavgat, yonetim ve temsil yetkisinin,
yonetim kurulu iyelerinden bir kismma devredilmesi halinde, yetkiyi devreden iiyelerin icrada gorevli
olmayan iiye sifatim tasiyacagini ifade etmektedir. Bkz. Manavgat, s. 43.

83 Pulagh, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 30, No:258, s. 1012. Diger taraftan Pasli, sirketin isletme
orgiitiinde gorev yapan bu iiyelerin, Tiirk hukuku bakimindan Eski TTK md. 319 anlamindaki murahhas iiye
ve md. 342 anlaminda miidiir arasinda 6zel bir konumda oldugunu 6ne siirmiistiir. Bkz. Pasli, s. 320.
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edilen esnek rejim, halka acik sirketler agisindan degerlendirildiginde halka agik Tiirk
sirketlerinde pratikte zaten yayginlasmis olan profesyonel yoneticilerden olusan bir icra
organinin varligma da hukuki zeminin yaratildigr goériimektedir. S6z konusu icra organi,
genellikle bir icra baskani/genel miidiir bagkanliginda, sirketin tespit edecegi murahhas tliye

ve/veya miidiirlerden olusacaktir®4,

Halka acik sirketlerde icrai faaliyet gosteren kisiler, bu sekilde yetki devri yapilan
yonetim kurulu tiyeleri ve diger profesyonel yoneticiler olmaktadir. Birinci Boliim, 1I’de
aciklandigr tizere, ¢ok ortakli anonim sirketlerde yonetim islevinin, pay sahipleri tarafindan
sitkete sermaye saglanmasi islevinden ayrilarak, yonetim kuruluna verilmesi ve belli
derecede uzmanlasmasi sonucunda Sirkette yonetimin delege edilmesi “Merkezilesmis
Yonetim” (Centralised Management) olgusuna viicut vermektedir. Kurumsal yonetim
ilkelerine kaynaklik eden “Vekalet Problemi”, yonetimin bu sekilde delege edilmesi
sonucunda ¢ikmakta olup, bu durum ydnetim kurulu ve genel kurul arasindaki organlar
aras1 gii¢ dengesinin saglanmasinin 6tesinde, pay sahipleri ile yonetim kurulu iiyeleri (ve
kanunun olanak sagladigi cergevede yetki devrinin yapildigi kisiler) arasindaki iligki
kapsamindaki sorunlara ¢6ziim arayan bir konudur. Bu ¢ercevede icrai faaliyettte bulunan
bu kisilerin sirket i¢in etkin ¢aligmasini temin etmek iizere ortaya konulan dengeleyici
mekanizmanin bir unsurunu icrada gorevli olmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, diger

unsurunu ise yonetim kurulu i¢inde olusturulacak komiteler olusturmaktadir.

Tirkiye’de  kurumsal yonetim ilkelerine iliskin  diizenlemeler, “Uygula-
Uygulamiyorsan Acikla Prensibi” esas alinarak kabul edilmistir. SPKn’da bu hususun
diizenlenmesi sonucunda ise kurumsal yonetim ilkeleri kanuni dayanaga sahip olmustur.
Bu c¢ercevede icrada gorevli olmayan yonetim kurulu {yeligi, sermaye piyasasi

mevzuatinda bagimsiz tiyelik adi altinda diizenlenmistir.

Kurumsal yonetimin kanuni olarak diizenlenmesi ile gergeklestirilen ilk temel
degisiklik, kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan “Uygula-Uygulamiyorsan Acikla
Prensibi”nin kismen terk edilmesi olmustur. Yeni sistemde halka acik anonim sirketler

belirli 6l¢iitlere gore siniflandirilmistir. Bu siniflandirma sonucunda belirli biyiikliikteki

84 Pylasl, Genel Esaslar, § 23, No: 197, s. 614; Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 30, No:77-78, s.
961-962; Akdag Giiney, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket, s. 49-50; Ozer, s. 66;
Camoglu, (Poroy/ Tekinalp), No: 535, s. 345-346.
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borsa sirketleri bakimindan, uygulanmasi zorunlu olan ilkeler ve “Uygula-Uygulamiyorsan
Acikla Prensibi” ayrimina gidilmistir. Bagimsiz iyelere yonelik diizenlemeler,
uygulanmas1 zorunlu olan ilkeler esas alinarak kabul edilmistir. SPKn’da kurumsal
yonetim ilkelerine iligkin esaslarin diizenlenmesinin yani sira gerc¢eklesen ikinci 6nemli
yenilik, SPK’na yonetim kurulunun ve bagimsiz iiyelerin se¢imine miidahale etme yetkisi

verilmesi olmustur.

SPKn’da kurumsal yonetime iliskin olarak getirilen bu diizenlemelerin etkisi, en ¢ok
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri lizerinde goriilmektedir. “Uygula-Uygulamiyorsan Agikla
Prensibi”nden uygulanmasi zorunlu ilkelere gecis ve SPK’na verilen miidahale yetkisi,
bagimsiz iiyelerin etkinliginin saglanmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle
asagida oncelikle kurumsal yonetim ilkelerinin diizenlenisine iligkin sistem degisikligi ve
sonrasinda icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyesi kavraminin Tiirk Hukukundaki

goriiniimii olan bagimsiz tiyeler incelenmistir.

II. Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Diizenlenisine Iliskin Sistem Degisikligi

A. Kurumsal Yonetim Ilkelerinde “Uygula-Uygulamiyorsan Agqikla”

Yaklasiminin Benimsenmesi

Tirk hukukunda, kurumsal yonetim ilkelerine iligkin olarak yayimlanan ilk ¢alisma,
TUSIAD tarafindan 2002 tarihinde yapilmis olup, anilan ¢alisma agirlikli olarak ydnetim
kurulunun sirket i¢in etkin calismasi hususunu ele almistir. Bahsi gecen calisma, bir
“kurumsal anayasa” anlayis1 ¢ergcevesinde, kurumsal yonetimin bir sirkette olusmasi i¢in
gerekli olan ana ilkeler 1518inda, kurumsal yonetimin yerlesmesi ve etkin uygulanmasini
hedeflemistir. Bu amacla calismada sirket i¢inde en biiyiik sorumluluga sahip olan yonetim
kurullarmin olusumu, bagimsizhig:, giindemleri gibi konular {izerinde durulmustur®.

TUSIAD’1n bu galismasi, kurumsal ydnetim alaninda diizenleme inisiyatifine sahip olan

SPK’nun, bu husustaki diizenlemelerine baz olusturmustur.

85 Bkz. Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi, Aralik 2002,
Yaymn No: TUSIAD-T/2001-12/336, s. 10. Anilan ¢alisma oncesinde, OECD biinyesinde olusturulan
Kurumsal Yonetim Gegici Ozel Calisma Grubu’nun (Ad-Hoc Task Force on Corporate Governance)
hazirladigi 1999 tarihli OECD kurumsal yénetim ilkeleri TUSIAD tarafindan Tiirkgeye gevrilerek
yayinlanistir. Bkz. Kurumsal Yénetim {lkeleri, Haziran 2000, Yayin No. TUSIAD-T/2000-06-285.
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SPK, kurumsal yonetim standartlarinin olusturulmasi konusunda 6ncii bir role sahiptir.
Halka acik sirketler ve 6zellikle borsa sirketleri i¢in gecerli olan kurumsal yonetim ilkeleri
SPK tarafindan 2003 tarihinde kabul edilmistir®. Uygulanmasi1 “Uygula-Uygulamiyorsan
Acikla” prensibi esas alinmak suretiyle sirketlerin ihtiyarina birakilmis olan bu ilkeler
2004 yilinda revize edilen OECD kurumsal yonetim ilkeleri esas alinarak giincellenmis,

Subat 2005°te SPK tarafindan onaylanarak yayinlanmistir®’,

Bu cercevede, 2004 yilindan baglamak tizere borsa sirketlerinin yillik faaliyet
raporlarinda  SPK  Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadigina; uygulanmiyor ise buna iliskin gerekceli aciklamaya yer verilmesi
Ongoriilmiistiir. Anilan ilkeler ayrica sirketler bu prensiplere tam olarak uymama
dolayisiyla meydana gelen c¢ikar catismalarina ve gelecekte sirketin  yOnetim
uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler cergevesinde bir degisiklik yapma planinin

olup olmadigina iliskin aciklamakla yiikiimlii kilinmistir®®

. Diger taraftan SPK Kurumsal
Yénetim Ilkelerinin kabulii ile birlikte borsa sirketlerinin kurumsal ydnetim ilkelerini
uygulamasini tesvik etmek iizere ilkeleri uygulayan borsa sirketleri icin IMKB®® nezdinde
ayr1 bir Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmasi ve bu endekse dahil olmak isteyen
sirketlere sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda derecelendirme yaptirma zorunlulugu
getirilmesine karar vermistir. Bu kapsamda IMKB tarafindan “IMKB Kurumsal Y®6netim

Endeksi Temel Kurallar1” belirlenerek, ayrintili olarak diizenlenmistir3®,

86 Bkz. 04.07.2003 tarih ve 35/835 sayili SPK karari, 2003/32 sayili SPK haftalik biilteni, 30.06.2003-
04.07.2003; Kurumsal YoOnetim Ilkeleri, Sermaye Piyasast Kurulu, 2003,
[http://www.ecgi.org/codes/documents/kyy_tr.pdf (17. 12. 2013)].

87 Bkz. 07.02.2005 tarih ve 4/100 sayili SPK Karari, 2005/6 sayili SPK Haftalik Biilteni, 07.02.2005-
11.02.2005.

88 Bkz. 10.12.2004 tarih ve 48/1588 sayili SPK Karari, 2004/51 sayili SPK Haftalik Biilteni, 06.12.2004-
10.12.2004.

889 SPKn ile, anilan kanunda belirtilen borsacilik faaliyetlerinde bulunmak iizere, Borsa Istanbul Anonim
Sirketi unvaniyla bir anonim sirket kurulmustur. SPKn ile, miilga 91 sayili Kanun Hikmiinde Kararnameye
gore kurulan IMKB’nin tiizel kisiliginin, BIST’in esas sdzlesmesinin tescili ile son bulacag diizenlenmistir.
S6z konusu sirket, bu SPKn uyarinca, kanunun yiirlirliige girdigi tarihte baska higbir isleme gerek
kalmaksizin ticaret siciline 3 Nisan 2013 tarihinde resen tescil olunmus ve faaliyetine baglamistir. Bkz. SPKn
Md 138 (1) [30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete]. Calismamizda, bu tarihten Onceki
diizenlemelerde IMKB, sonraki diizenlemelere yer verilirken ise BIST kisaltmasi kullanilacaktir.

890 SPK’nun 07.02.2005 tarih ve 4/99 sayili karari ile sirketlerin IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine dahil
olabilmeleri i¢in “IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallar1” ile 5 olmasi éngériilen kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun, Kurumsal Yonetim Ilkelerinin amaca uygun olarak
uygulanmasini teminen 6 olarak degistirilmesinin uygun olacagi yoniinde IMKB Baskanlhigma bildirimde
bulunulmasi; Borsa kotunda/kaydinda bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutar1 izerinden hesaplanan
kotta/kayitta kalma iicretinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle, “IMKB Kurumsal Y6netim Ilkeleri Endeksi”
kapsaminda bulunan sirketler icin kotta kalma ve kayitta kalma iicretlerinde %50 indirim yapilmas1 yoniinde
kotasyon {icretleri tarifesinde degisiklik yapilmasi hakkindaki IMKB 6nerisinin onaylanmasi; Kurumsal
Yonetim [lkelerine uyum derecelendirmesinde, béliimler itibariyle agirliklandirmanin “pay sahipleri boliimii
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Tiirk hukukunda son yillarda kurumsal yonetim kurallari iizerinde belirgin etkileri olan
hukuki reformalar gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, kurumsal yonetim prensipleriyle ilgili
olarak Tiirk hukukundaki alt yap1 halka agik sirketlere iliskin olarak TTK ve SPKn ile
kanun diizeyinde diizenlenmistir®!. TTK uyarinca, halka agik anonim sirketlerde kurumsal
yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun buna iligkin ac¢iklamasinin esaslart ve sirketlerin bu

yonden derecelendirme kural ve sonuglarmin belirleme yetkisi SPK’na verilmistir®®.

Diger taraftan, TTK uyarinca, kendi 6zel ve sinirli alanlarinda baskaca ilkeler
belirlemek isteyen diger kamu kurum ve kuruluslari, SPK’nun uygun goriisii alinmak
sartiyla, sadece kendi alanlar1 i¢in gegerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili,
ayrintrya iliskin sinirl diizenlemeler yapabilecektir®®. Bu cercevede, TTK nun kabulii ile
kurumsal yonetim konusunda, bir¢ok farkli platformda tartigma yiiriitiilmesinin ve birgok
farkli kurum tarafindan ¢alisilmasinin, sirketlerin uymasi gereken birden ¢ok diizenlemeye
yol agmamas1 amaciyla, bu ilkeleri belirlemek konusunda SPK yetkili kilinmistir. Boylece,
SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri'ni halihazirda yaymlamis olan SPK’nun, bu ilkeleri

diizenleme yetkisi kanunen diizenlenmistir. Diger kurumlarin, bu amagla diizenleme

icin %25”, “kamuyu aydinlatma ve seffaflik boliimii i¢in %357, “menfaat sahipleri bolimi i¢in %15” ve
“yonetim kurulu boliimii i¢in %25 olarak yapilmasina ve derecelendirme sonuglarinin bir biitiin olarak tiim
ilkelere uyum ile “pay sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu”
ana boliimleri itibariyla ayr1 ayr1 olmak iizere agirliklari ile birlikte kamuya agiklanmasi hususlar1 kabul
edilmistir. Bkz. 2005/6 sayili SPK Haftalik Biilteni, 07.02.2005-11.02.2005.

891 Tiirk hukukunda kurumsal yonetim ilkelerine kanun diizeyinde ilk olarak Bankacilik Kanunu’nda ve buna
dayanilarak ¢ikarilan yonetmelikte yer verilmistir. S6z konusu diizenlemeler bankacilik alaninda uygulanmak
iizere hazirlanmig olup, bu alandaki kurumsal yonetime iliskin yap1 ve siiregler ile bunlara iligkin ilkeler SPK
ile kurulus birliklerinin de goriisii alinarak, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan
belirlenmektedir. Bkz. Bankacilik Kanunu, Ugiincii Kistm, Md. 22. [01.11.2005 tarih ve 26333 sayili Resmi
Gazete (Miikerrer)]; Bankalarin Kurumsal Yonetim ilkelerine Iliskin Yonetmelik [01.11.2006 tarih ve 26333
sayili Resmi Gazete]. Calismamiz halka agik sirketlere yonelik oldugundan s6z konusu diizenlemeler
incelememiz disinda kalmaktadir. Diger taraftan, halka agik bankalar agisindan SPK Kurumsal Yo6netim
flkeleri’nin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar uygulanmasi ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun uygun goriisii alinmak suretiyle belirlenmektedir. Bkz. SPKn. md. 17/5.

82 TTK md. 1529 (1).

8% TTK md. 1529 (2). Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunun Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun Hiikkmiinde Kararname’de halka agik sirketler, bankalar, sigorta, reasiirans ve emeklilik
sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri, varlik yonetim sirketleri,
emeklilik fonlari, ihraggilar ve sermaye piyasast kurumlar ile faaliyet alanlari, islem hacimleri, istihdam
ettikleri ¢alisan sayist ve benzeri Olgiitlere gére 6nemli 6lgiide kamuoyunu ilgilendirdigi igin anilan kurum
tarafindan bu kapsamda degerlendirilen kuruluslar, kamu yararmi ilgilendiren kuruluslar olarak
tanimlanmaktadir. Anilan diizenleme cergevesinde bahsi gegen kuruluslar kendilerini ilgilendiren konularda
kurumsal yonetim ilkelerine iligkin olarak, finansal sistem igindeki karakteristik ozelliklerine uygun
diizenleme yapma yetkisine sahip olmustur. Bkz. Kamu Go&zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumunun Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname, md. 2 (g) [02.11.2011 tarih ve
28103 sayili Resmi Gazete]. Ayrica Bkz. Kubilay, H.: “Anonim Ortakliklarda Yénetim Kurulu Uyelerinin
Ucretlerinin  Belirlenmesi”, 24. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu (Bildiriler ve
Tartigmalar), 10 — 11 Aralik 2010, s. 16-17.
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yapmak istemeleri halinde, diizenlemeler arasinda uyumun saglanmasi amaciyla, SPK'nun
onayina bagvurmalar1 6ngoriilmiis olup, bu diizenlemenin ¢eligkili diizenlemeleri 6nlemek

amacina hizmet etmesi amacglanmigtir®,

B. “Uygula-Uygulamiyorsan Acikla” Prensibine Dayah Ilkelerden Zorunlu
flkelerin Kabuliine Gegis

TTK ile halka acik anonim sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun
buna iligkin aciklamasimin esaslar1 ile sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve
sonuglarinin SPK tarafindan belirlenecegi hiikkme baglanmistir. TTK tarafindan verilen bu
yetki cergevesinde Eski SPKn’da bir adim ileri gidilmis ve SPK’na kurumsal yonetim
ilkelerini borsada islem goren sirketler acisindan kismen veya tamamen zorunlu tutma
yetkisi verilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin giincellenmesi c¢aligsmalari kapsaminda

Eski SPKn’nda 2011 yilinda gerceklestirilen bir degisiklikle®®®, kurumsal ydnetim

23896 897

ilkelerinin bir kismi i¢in “Uygula-Uygulamiyorsan Agikla”**® prensibinden ayrilinmigtir

894 Bkz. TTK Gerekgesi, md. 1529, s. 1963-1964.

89 Giimriik ve Ticaret Bakanhginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hilkmiinde Kararname, Karar Sayisi:: KHK/654 [11.10.2011
tarih ve 28081 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete].

8% Burada bahsi gecen “Uygula-Uygulamiyorsan Acikla Prensibi”, esasen, daha dnce agiklanan “Uy veya
Acikla Prensibi” ile aymi yiikiimlige isarate etmektedir. Soyle ki; II- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim
Tebligi’'nin “Kurumsal ydnetim ilkelerine uyum raporlari” basliklt md. 8(1) uyarinca, yillik faaliyet
raporlarinda; bu teblig ekinde yer alan kurumsal yoénetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina,
uygulanmiyor ise buna iliskin gerekgeli agiklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla meydana
gelen ¢ikar catismalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda s6z konusu ilkeler ¢ergevesinde bir
degisiklik yapma planimin olup olmadigina iligskin agiklamalara yer verilmesi ongérillmiistiir. 11- 17.1 sayili
Kurumsal Yénetim Tebligi ve mevcut SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’de bu prensip lafzi olarak
zikredilmemistir. Ancak, 2003 tarihli Kurumsal yonetim ilkeleri, ve kurumsal yonetim ilkelerine yonelik
basin agiklamalarinda SPK tarafindan bu prensip, “Uygula-Uygulamiyorsan Agikla Prensibi” olarak
nitelendigiden, ¢aligmada, Tiirk kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili olarak bu terim kullanilmistir. Bkz. SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2003, Giris Boliimii, s. 4; Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Teblig Hakkinda Basin Duyurusu, 30.12.2011 [http://www.spk.gov.tr/duyuru
goster.aspx?aid=20111230&subid=0&ct=c&submenuheader=null (17.12.2013)].

897 Eski SPKn’nun SPK’nun goérev ve yetkilerini diizenleyen 22 nci maddesinin birinci fikrasina bir bent
eklenmis ve SPK sermaye piyasasinda kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortaminin
iyilestirilmesine katkida bulunmak iizere, borsada islem goren halka acik anonim sirketlerden halka aciklik
oranlari, yatirimci sayist ve niteligi, dahil olduklar1 endeks ve belirli bir zaman dilimindeki islem
yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine, kismen
veya tamamen uymalarim1 zorunlu tutmak, buna iliskin usul ve esaslar1 belirlemek, getirilen uyum
zorunluluguna aykir islemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak
ihtiyati tedbir istemek, dava agmak, acilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu
doguracak sekilde karar alinmasini istemek, konularinda yetkilendirilmistir.

248


http://www.spk.gov.tr/duyuru%20goster.aspx?aid=20111230&subid=0&ct=c&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/duyuru%20goster.aspx?aid=20111230&subid=0&ct=c&submenuheader=null

Anilan kanuni diizenlemeye dayanilarak, Ekim 2011°de ¢ikarilan Kurumsal Yonetim
flkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Seri: IV No: 54 Tebligi®® ile, paylar
IMKB’de islem goren halka agik anonim sirketlerden IMKB 30 Endeksine dahil olan
bankalar haricindeki halka ac¢ik anonim sirket agisindan SPK tarafindan ilan edilmis olan
kurumsal yonetim ilkelerinin “Pay Sahipleri” ve “Yonetim Kurulu” béliimiinde yer alan
bazilar1 agisindan “Uygula-Uygulamiyorsan Agikla Prensibi” birakilarak, anilan hiikiimler

uygulanmasi zorunlu olarak diizenlenmistir®®.

Anilan diizenlemenin hemen ardindan, Aralik 2011°de, daha dnce bankalar haricindeki
IMKB-30 Endeksinde yer alan halka acik anonim sirketler i¢in belirlenen kapsam, Gelisen
Isletmeler Piyasast ve Gozalti Pazari’nda islem gorenler hari¢ olmak iizere paylari
IMKB’de islem géren tiim halka acik anonim sirketleri i¢ine alacak sekilde genisletilmistir.
Seri: IV No: 56 Tebligi uyarinca ayrica, borsa sirketleri, SPK Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri’nden zorunlu olarak uygulanacak olanlarin belirlenmesi ve gdzetiminde, sistemik
Onemlerine gore piyasa degerleri ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate
alinarak {li¢ gruba ayrilmistir. Bu gruptan I. Grupta yer alanlar agisindan zorunlu hiikiimler
uygulama alan1 bulmakta olup, Il.ve III. Grupta yer alan sirketler agisindan bazi istisnalar

saglanmistir®®,

SPKn’nun kabulii ile birlikte, SPK’na verilen, kurumsal yonetim ilkelerini borsada
islem goren sirketler acisindan kismen veya tamamen zorunlu tutma yetkisi korunmus®®?,
bunun yam sira II- 17.1 sayih Kurumsal Yonetim Tebligi®® ile kurumsal ydnetim

ilkelerine uyum zorunluluguna aykirilik halinde uygulanacak tedbirler detayli olarak

8% 11.10.2011 tarih ve 28081 (2.Miikerrer) sayili Resmi Gazete.

89 S6z konusu diizenlemenin gerekcesine iliskin olarak, SPK tarafindan yapilan acgiklamada, kurumsal
yonetim konusunda kurulun 2003 yilindan bu yana benimsedigi “Uygula-Uygulamiyorsan Agikla”
yoniindeki yaklasimmin bir adim dtesine gegirilerek bankalar haricindeki IMKB-30 Endeksinde yer alan
halka acgik anonim sirketler tarafindan 6zellikle kiigiik yatirimeilarin etkin bilgilendirilmelerini ve sirket
yonetimlerinde etkin ve adil temsilini saglamak amaciyla secilmis bazi ilkelerin zorunlu olarak
uygulanmasinin 6ngoriildiigii ifade edilmistir. Bkz. SPK Basin Duyurusu, 30.12.2011.

90 Bkz. Seri: IV No: 56 Tebligi, md. 5 [30.12.2011 tarihli ve 28158 sayili Resmi Gazete].

%1 SPKn. Md. 17.

%02 Kurumsal y&netim ilkelerinin, SPKn ve TTK’nun yayimlanmasi sebebiyle, amlan kanunlarda yer verilen
hiikiimler cercevesinde revize edilmesi sonucunda, Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina liskin Seri:IV, No:56 sayili Teblig ile Seri:IV, No:41 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanununa
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Tebligi” yiiriirlikten kaldirilmis ve s6z konusu iki
tebligdeki hususlar II- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi ile yeniden diizenlenmistir. Anilan tebligde
Seri: IV No: 56 Tebligi ile getirilen sirket gruplamasi ile uygulanmasi zorunlu olan ve olmayan ilkeler ayrimi
korunarak detaylandirilmistir. Bkz. 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi Hakkinda SPK Basin Duyurusu
03.01.2014 [http://spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20140103&subid=3&ct=c&submenuheader=null
(02.05.2016)].
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diizenlenmistir. Ilk olarak SPK, kurumsal yonetim ilkelerine uyum zorunlulugunun yerine
getirilmemesi halinde gerekli kararlar1 almaya ve buna iligkin islemleri re’sen yapmaya
iliskin yetkisine istinaden, uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi i¢in herhangi bir siire
belirlenmemis veya verilmemis olsa dahi, uyum zorunluluguna aykiri islemlerin hukuka
aykirihi@inin tespiti veya iptali i¢cin her tiirli teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir
istemeye, dava agmaya, agilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu
doguracak sekilde karar alinmasini mahkemeden talep etmeye yetkili kilinmstir.
Mahkemeye sunulacak talebe, SPK Kurumsal Yé&netim Ilkeleri’ne uyum saglamak iizere

yapilmas1 gereken islemleri iceren bir uyum onerisinin eklenmesi éngoriilmiistiir®3.

Ikinci olarak, SPK, Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nden sirketlerin uyulmas: zorunlu
tutulanlarin uygulanmasini saglamak iizere islem yapmak konusunda yetkilendirilmistir.
Ayrica uyulmasi zorunlu ilkelerin uygulanmasini saglamak iizere islem yapmak ve karar
almak igin yeterli sayida yonetim kurulu tiyesinin bulunmasina karsin, yonetim kurulunun
veya genel kurulun bu dogrultuda gerekli islemleri yapmamasi veya kararlar1 almamasi
halinde, SPK’nun bu sirketlere 30 giin siire vermesi 6ngoriilmiistiir. Verilen siire igerisinde
uyum icin gerekli islemlerin yapilmamasi halinde SPK, SPKn’nun 17 nci maddesi
geregince yonetim kurulunun toplanabilmesi ve karar alabilmesi i¢in gerekli olan ve
bagimsizlik ol¢iitiinti karsilayan gerekli sayida bagimsiz {iyeyi re’sen atar. Yeni yonetim
kurulu, SPK’nun uygun goriisiinii almak suretiyle, esas sozlesmede zorunlu kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu saglayacak gerekli degisiklikleri yaparak ticaret siciline tescil ve

ilan ettirmek yiikiimliiliigiindedir®.

SPKn’nun getirdigi onemli bir diger yenilik, SPK’nun SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri kapsamindaki gorev, yetki ve sorumluluklarinin genisletilmesidir. Buna gore,
SPKn Md. 128—(1)(k)(1) araciligiyla, halka agik sirketlerin yonetim kurullarinda, yonetim
kurulu tiyelerinin tamaminin veya bir kisminin gérev siiresinin dolmasi veya tiyeliklerinin

bosalmasi sebebiyle yonetim kurulu toplant1 yeter sayisinin saglanamamasi ve gorev siiresi

98 SPKn. Md. 17; lI- 17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi, Md. 7.

%4 SPKn. Md 17; 1l- 17.1 sayih Kurumsal Yénetim Tebligi, Md. 7. Bununla birlikte Tekinalp, kurumsal
yonetim kurallarinin uluslararas1 uygulamalarda “soft law”, diger bir deyisle davranig kurallari olarak
nietlendirildigini ve kurumsal yonetim ilkelerine hukuki norm giiclinii bahsedilmedigini, TTK md. 1529’un
da SPK gibi kurumlara boyle yetki vermedigini sdylemektedir. Yazar SPKn md 17/2’nin SPK’nun
yayinladigr ilkelere kanun giicli vermeyecegini savunmakta, bu kapsamda anilan kuralin uygulanmasinin
giicliigiine isaret etmektedir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 12-05, s. 224.
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dolan veya iiyeligi bosalan yonetim kurulu {yelerinin yerlerine yenilerinin atanmasi

konusunda SPK’na yetki verilmistir.

Anilan hiikiim uyarinca yonetim kurulundan ayrilacak iiyelerin gorev siirelerinin
bitimini veya iiyeligin bosalmasini takip eden 30 giin i¢inde, sirket tarafindan yeni
yonetim kurulu iiyelerini se¢gmek iizere genel kurul toplanamamasi veya genel kurulda
yeter sayida yonetim kurulu iyesinin segilememesi durumunda, SPK, anilan iiyelerin
yerine yonetim kurulu toplanti yeter sayisini saglayacak asgari sayida, SPK Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’nde sayilan bagimsizlik 6lgiitlerini saglayan yonetim kurulu iiyelerini
re’sen atayacaktir.Bu sekilde atanan {iyelerin halka acik sirket genel kurulunca yeni tiyeler

secilinceye veya SPK’nun bagka iiyeler atanincaya kadar gorev yapmasi 6ngoriilmiistiir.

SPK tarafindan, yapilan bu resen atama sirasinda geriye kalan bos iiyelikler i¢in, SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde sayilan bagimsizlik dlciitlerini saglayan, bos iiye sayismin
3 kati kadar kisiyi, halka acik sirketin pay sahiplerinden aday gostermeleri talep
edilecektir. Bu talep, SPK tarafindan, pay sahiplerinin halka agik sirkette sahip oldugu pay

oranlar1 dikkate alinarak belirlenir®®,

C. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde Yéonetim Kurulu ve Bagimsiz Yonetim

Kurulu Uyelerinin Zorunlu Ilkeler Kapsamina Alinmasi

SPKn ve ikincil diizenlemeler vasitasiyla kurumsal yonetim ilkelerinde uygulanmasi
zorunlu ilkeler ve “Uygula-Uygulamiyorsan Agikla Prensibi” ayrimma gidilmesinin en
onemli etkisi yonetim kuruluna iliskin olmustur. Ciinkii, anilan ilkeler i¢inde yd&netim
kuruluna iliskin olanlar biiylik 06l¢lide uygulanmasi zorunlu ilkeler kapsaminda
diizenlenmistir. SPKn’na dayanilarak hazirlanan II- 17.1 sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi
ekinde yer alan kurumsal yonetim ilkeleri “pay sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yOnetim kurulu” olmak {izere dort boliimden
olugmaktadir. Bahsi gecgen ilkeler icinde genel kurula iliskin birkag¢ hiikiim disinda, zorunlu
olarak uygulanmasi ongoriilen hiikiimlerin tamami, yonetim kuruluna iligkindir. Teblig
uyarinca, Teblig ekinde yer alan SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nden zorunlu olarak

uygulanacak olanlarin belirlenmesi ve gdzetiminde, paylari borsanin Ulusal Pazari, Ikinci

%5 Bkz. SPKn Md. 128 — (1) (k) (1)(Ek fikra: 12/7/2013 tarihli ve 6495 sayili Kanunun 57 inci maddesi ile)
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Ulusal Pazar1 ve Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren sirketler, sistemik dnemlerine
gore, piyasa degerleri ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate alinarak ii¢

gruba ayrilmistir®®,

Zorunlu kabul edilen ilkelerin tiimii, birinci gruptaki sirketler agisindan baglayicidir.
Ikinci ve {igiincii grupta yer alan sirketler acisindan ise zorunlu ilkelerin uygulanmasinda
bazi istisnalar getirilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin yonetim kuruluna iliskin
boliimiinde dilizenlenen hususlar i¢inde yonetim kurulunun islevi, faaliyet esaslari,
toplantilarinin sekli konusundaki ilkeler (kamuyu aydinlatma hususuna iliskin ilke disinda
(md. 4.2.6.))%, zorunlu olarak uygulanmasi Ongoriilen ilkeler kapsaminda degildir.
Yonetim kurulunun yapist ve yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komitelere iliskin

ilkeler ise biiyiik ¢ogunlukla uygulanmasi zorunlu ilkelerden olusmaktadir®®,

fcrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi, sermaye piyasasi mevzuatinda
bagimsiz liyelik adi altinda diizenlenmistir. Halka acik anonim sirketlerde bagimsiz
yonetim kurulu iiyeleri, hem gorev ve yetkiler bakimindan hem de sahip olunmasi gerekli
nitelikler bakimindan sermaye piyasasi mevzuati araciligiyla diizenlenmistir. Bu
cergevede, bagimsiz iiyelerin gorev ve yetkileri SPKn md 17.3. araciliyla diizenlemis, SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri (md. 4.3.6.) uyarinca ise bagimsizhik &lgiitleri ortaya
konulmustur. SPKn ve SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nde yer alan yeni diizenlemeler

bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri agisidan iki temel 6zellik tasimaktadir.

[lk olarak, yukarida agiklandig iizere, SPK’na bagimsiz iiyelerin atanma siirecinde yer
alma yetkisi tanmnmistir. Bagimsiz iiyelerin atanmasina iliskin olarak inceleme konumuza
dahil sistemlerin hi¢ birinde bir kamu otoritesinin atama siirecine dogrudan dahil olmadig:
goriilmektedir. Nitekim, OECD tarafindan hazirlanmis olan, kurumsal yonetim kurallarinin
denetim ve yaptirimi konularinda iilke uygulamalariin degerlendirildigi bir raporda,
anilan diizenlemelerle birlikte Tiirkiye uygulamasinin, halka agik sirketlerde bagimsiz

yonetim kurulu iiyelerinin atanma siirecine kamu otoritesinin dahil oldugu nadir tilkelerden

%6 By sirketlerden, piyasa degerinin ortalamasi 3 milyar TL’nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin
ortalamasi 750 milyon TL’nin {izerinde olan sirketler, birinci grup; birinci grup disinda kalan sirketlerden,
piyasa degerinin ortalamasi 1 milyar TL’nin ve fiill dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamast 250
milyon TL’nin iizerinde olan sirketler, ikinci grup; Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda ve Gozalti Pazari’nda
islem goren sirketler ile birinci ve ikinci gruba dahil olan sirketler hari¢ olmak {izere, Borsa Sirketlerinin
tamami ise ti¢lincii grup olarak siniflandirilmistir. Bkz. I1- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi, md. 5.2.

%7 Bkz. Besinci Béliim, 11.C.

%8 Bkz. II- 17.1 sayili Kurumsal Y 6netim Tebligi, Md. 5.
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biri oldugu tespiti yer almigtir®®. Ikinci olarak ydnetim kurulunun yapisi ve komiteler ile

bagimsizlik 6lgiitlerinin uygulanmasi zorunlu olan ilkeler araciligiyla diizenlenmistir®°,
Anilan iki husus, bagimsiz iiyelerin kisilerin sirketin karar alma mekanizmasinda ve

komitelerde ifa ettigi gorevler dikkate alindiginda 6nem tasimaktadir.

Bir sonraki kisimda icrada gérevli olmayan yonetim kurulu {iyeligi kavraminin Tiirk
Hukukundaki goriinlimii olan bagimsiz yonetim kurulu tyeligi ele alinmaktadir. Bu
kapsamda, oOncelikle icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi ve bagimsizlik
kavramlar iliskisi agiklanmustir. Daha sonra SPK Kurumsal Yonetim Ilkelrinde yer alan
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri acisindan bagimsizlik 6l¢iitleri degerlendirilmistir. Son
olarak bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin sirketin karar alma mekanizmasi ve sirket igi

komitelerdeki islevleri incelenmistir.

Uluslararas1 alanda biiyiik 6nem tasiyan bu hususta iilkeler arasinda yaklagim ve
diizenleme birliginin saglanmasi, bu kapsamda farkl iilke hukuklarinin uyumlastirilmasi
son yillarda etrafli olarak tartigilan bir konudur. Ozellikle AB nezdindeki ¢alismalar ortak
ve yeknesak hukuki diizenlemeler olusturulabilmesi olanaklarinin tespitine yonelmistir.
Calismanin dordiincii bolimiinde AB nezdinde konu hakkinda yer alan diizenleme ve
calismara yer verilmistir. Bu boliimde, Tiirk hukukunun degerlendirilmesinde, kapsayici

mabhiyeti dikkate alinarak, agirlikli olarak AB diizenlemeleri referens alinmigstir.

III. Tiirk Hukukunda Pay Sahipleri - Menfaat Sahipleri Tercihi

TTK md. 365 uyarinca, anonim sirketin yonetim kurulu tarafindan yonetilecegi ve
temsil edilecegi hilkkme baglanmistir. Yonetim kurulu tarafindan s6z konusu yetki ve gorev
kullanilirken pay veya menfaat sahiplerinden hangisinin oncelikli olarak gozetilecegi

konusunda agik bir diizenleme TTK’da yer almamaktadir.

Bununla birlikte TTK Genel Gerekcesinde, kurumsal yonetim ilkelerinin, “pay
sahipleri basta olmak tizere, tiim ilgililerin menfaatlerini ideal diizeyde korumaya yonelmis

yeni bir kurallar sistemi” olarak ortaya konuldugu vurgulanmakta, baslangigta, 1990’11

%9 Bkz. Supervision and Enforcement in Corporate Governance, OECD 2013, OECD Publishing, s. 79-80
[http://dx.doi.org/10.1787/9789264203334-en (02.05.2016)].
910 Bkz. II- 17.1 sayili Kurumsal Y 6netim Tebligi, Md. 5.
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yillarin ekonomik durgunlugunun ve iz birakan krizlerinin ¢okerttigi borsada, yani borsa
ticaretinde yatirimeiy1 tutmaya yonelik olan ¢abanin, daha sonra, anonim sirketin isleyisini,
yonetimini, denetimini, pay sahiplerini ve diger ilgilileri koruyucu sistemleri kuran genis
kapsamli bir yapilandirmaya déniistiigii agiklanmaktadir®!. Buna goére seffaflik, adillik,
hesap verilebilirlik ve sorumluluk olmak iizere kurumsal yonetim dort tasiyict kolon
tizerine oturmaktadir. Seffaflik, pay sahiplerinin ve sermaye piyasasinda rol sahibi tiim
aktorlerin, tam bilgilendirilmesini ve aydinlatilmasini hedeflemektedir. Adillik, bir
anlamda genis kapsamli esit islem ilkesi ile Ortlislir. Esit islem sadece pay sahiplerine
degil, daha genis bir cevreye, agikcasi ¢alisanlara, alacaklilara, miisterilere, yani sirketle
menfaat ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yonelmistir. Adillik, seffaflik temelinde iyi
yonetim ve denetimle, menfaatlerin ideal noktada uyusturulmasi gerektigi seklinde
Ozetlenebilir. TTK genel gerekcesinde s6z konusu anlayisin 1920’lerin “isletmenin kendisi

i¢in var oldugu” teorisini akla getirdigi ortaya konulmustur®'2,

SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinde TTK gerekgesinde agiklanan dért kolon {izerine
insa edilen kurumsal yonetim ilkeleri “pay sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve seffaflik”,
“menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” basliklar1 altinda detayli olarak diizenlemistir.
Birinci boliimde pay sahipleri diizenlenmekte, pay sahiplerinin girket i¢indeki konumunu
giivence altina almak iizere ilkeler 6ngoriilmektedir. Bu kapsamda pay sahipligi haklarinin

913 Ugiincii

kullaniminin kolaylastirilmasi ile bilgi alma ve inceleme hakki diizenlenmistir
boliimde menfaat sahipleri; “sirketin hedeflerine ulagsmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi
olan caligsanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikciler, sendikalar, cesitli sivil toplum
kuruluglart gibi kisi, kurum veya c¢ikar gruplar1” olarak tanimlanmis, sirketin, islem ve
faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen
haklarin1 koruma altina almas1 gerektigi diizenlemistir. Buna gore, menfaat sahiplerinin
haklarinin mevzuat ve karsilikli sézlesmeler ile korunmadigi durumlarda, menfaat
sahiplerinin ¢ikarlar1 1yi niyet kurallar1 cercevesinde ve sirket imkanlar1 Olgiisiinde
korunur®®, Bunun yam sira sirket, menfaat sahiplerinin sirketin ilgili mevzuata aykir1 ve

etik acidan uygun olmayan islemlerinin kurumsal yonetim komitesine veya denetimden

sorumlu komiteye iletilmesi igin gerekli mekanizmalari olusturur®® Ayrica ydnetim

911 TTK Gerekgesi, Genel Gerekce No: 88, s. 40.

912 TTK Gerekgesi, Genel Gerekce No: 89, s. 40-41.
913 SPK Kurumsal Yonetim Tlkeleri, md. 1.1.;1.2.
914 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, md. 3.1.1.

915 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, md. 3.1.4.
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kuruluna, ilgili yonetim kurulu komitelerinin gorlisiinii de dikkate alarak, basta pay
sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini
en aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve siireglerini de igerecek sekilde i¢

kontrol sistemlerini olusturma gorevi verilmistir®®.

Bu ¢ercevede, Tiirk hukuku bakimindan degerlendirildiginde, TTK genel gerek¢esinde
aciklanan ve SPK Kurumsal yonetim ilkelerinde diizenleme konusu olan ilkelerde pay
sahiplerinin ¢ikarmin 6ncelikli oldugu, ancak bu ¢ikarlarin sirket ve menfaat sahiplerinin
cikarlarryla dengede tutulmasi gerekliliginin kabul edildigi goriilmektedir®’. Nitekim TTK
gerekgesinde “pay sahiplerinin degeri”®*® olarak adlandirilan ve payin degerinin maksimize
edilmesi anlami tagiyan teorinin igeriginin tartismali oldugu, “maksimizasyon” anlayisinin
bir anlamda belirsizlik icerdigi belirtilerek, dogrudan pay sahipleri esasli bir yaklasim
benimsenmemekte, bu yaklagimin anonim sirketlere hakim olan toplumsal egilim ile

celistigi belirtilmektedir®®®,

IV. Icrada Gorevli Olmayan Yénetim Kurulu Uyeligi Kavramunin Tiirk

Hukukundaki Gériiniimii: Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi

A. Icrada Gérevli Olmayan Yénetim Kurulu Uyeligi ve Bagimsizik Kavramlari

Miskisi

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin “Y®6netim Kurulunun Yapis1” baslikli béliimiinde
yonetim kurulu i¢inde icrada gorevli olan ve olmayan iiyeler ayrimi yapilmustir. Icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu tyesi, “iiyelik haricinde sirkette baskaca herhangi bir
idari gorevi veya kendisine bagl icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan ve
sirketin giinliik is akisina ve olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisi” olarak
tanimlanmistir. Bu ayrima bagl olarak, ilkelerin getirdigi 6nemli bir kural, yonetim kurulu
{iyelerinin ¢cogunlugunun icrada gorevli olmayan iiyelerden olusmasi gerekliligidir®°. Bu
sekilde yonetim kurulunun etkinligini artirmada kullanilan “frusteeship” mekanizmasina

giiclii  bir nitelik eklenmistir. icrada gorevli olan ydnetim kurulu {iyeleri ayrica

916 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, md. 4.2.3.

917 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmnin Yeni Hukuku, No: 12-09, s. 226; Sehirali Celik, s. 37.

918 «“pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirilmasi Teorisi” (Shareholder Value Theory) i¢in Bkz. Birinci
Bolim I.B.2.b.

919 TTK Gerekgesi, Genel Gerekge No: 91, s. 41.

920 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, md. 4.3.2.
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tanimlanmamigtir ancak ilkede tanimlanan icrada gorevli olmayan {iiye tanimindan
hareketle icrada gorevli olan iiye sirkette idari bir gérevi ve kendisine bagli icrai mahiyette
faaliyet gosteren bir birim bulunan ve sirketin giinliik is akisina ve olagan faaliyetlerine

miidahil olan iiyeler olacaktir®?,

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde (md. 4.3.3.) ydnetim kurulunun yapisi iginde
bagimsiz liye bulunmasi zorunlulugu diizenlenirken, bagimsiz iiyeler “icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu tyeleri igerisinde, gorevlerini hi¢bir etki altinda kalmaksizin
yapabilme niteligine sahip” tiyeler olarak nitelenmistir. Dolayisiyla icrada gorevli olmayan
liye olma bagimiszligin 6n sart1 olarak kabul edilmistir. Bu genel ilke ortaya konulduktan
sonra, md. 4.3.6’da bagimsiz iiye kabul edilebilmek i¢in gerekli olan olgiitler 6zel olarak
diizenlenmigtir. Dolayisiyla, md 4.3.3. uyarinca bagimsizlik unsuru ile ilgili esas alinan
unsur, gorevlerini yerine getirirken herhangi bir etki altinda hareket etmemek olmaktadir.
Dolayisiyla tiim olgiitleri karsilamasina ragmen bagimsiz iiyenin iradesini etki altinda
birakacak bir nedenin varlig1 bu kisinin bagimsizhgim zedeleyecektir®?2, SPK Kurumsal
Yénetim ilkeleri md. 4.3.6.°da yer alan 6lgiitler hangi durumlarin bu dlgiitii zedeledigini
somutlastirarak diizenlenmistir. Anilan ilkede bagimsizligin saglanmasi i¢in maddede

sayilan ol¢iitlerin tamaminin bir arada karsilanmasi zorunlu tutulmustur.

Belirtmek gerekir ki, hem bagimsiz iiyelerin yonetim kurulunda bulunmasi
gerekliligine iliskin md. 4.3.3. hem de bagimsizlik o6lgiitlerinin sayildigi md. 4.3.6.
uyulmas: zorunlu maddeler kapsamindadir. 1l- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi,
4.3.6. no’lu ilkede yer alan bagimsizlik dlgiitlerinin uygulanmasina iliskin olarak genel bir
istisna hiilkmii 6ngdrmiistiir. Buna gore, hakli gerekgelerin varligi halinde, SPK’nun uygun
goriisii ile azami bir yila kadar gecici bir siireyle sinirli olmak tizere, bagimsizlik
Olciitlerinden bir veya birkacini saglamayan kisiler, genel kurul tarafindan bagimsiz

yonetim kurulu iiyesi olarak secilebilecektir. Diger taraftan uyulmayan bagimsizlik

921 AB’nin 2005/162/EC sayil1 tavsiye kararinda icraci iiye, benzer sekilde, “tek kademeli kurul yapisinda
yonetim orgammin sirketin giinliik yonetimi ile ugrasan tiyesi” olarak nitelenmis, bu tamim diginda kalan
iiyeler ise icrac1 olmayan iiyeler olarak tanimlanmustir. Bkz. md. 2.3, 2.4. Icrada gérevli iiye isletme orgiitii
icinde gorevleri olan iiyedir. Sirketi baglayict kararlar alabilmektedir. Tam zamanli c¢aligmasi esastir. Bkz.
Ozkorkut, s. 146.

922 Aym yonde Bkz. Odman Boztosun, s. 61.
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oOl¢iitlerinin, Olciite uyulmamasinin gerekgesi ile birlikte KA aracilifiyla agiklanmasi

zorunlu tutulmustur®,

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'nde eskiden beri korunan bagimsizlik yaklasimu,
bagimsiz lyelerin, sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini her seyin iizerinde
tutabilme ve kararlarda tarafsiz olabilme avantajina dogal olarak sahip olduklarini kabul
etmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin yonetim kurulunda ¢ogunlukta bulunmasi
bir sirkette kurumsal yonetimin tarafsiz olarak uygulanmasi agisindan onem tasimaktadir.
Bu cergevede, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlukta olmasi gerekliligi kabul
edilmekle birlikte, bagimsiz {iyelerin yonetim kurulu iiyeleri i¢indeki oranmi farkli iilke
uygulamalarinda degiskenlik gosterebilmektedir. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde,
iilkeye 6zgli kosullar dikkate alinarak bagimsiz yonetim kurulunun sayisinin ikiden az

olmamak iizere en az iigte biri olarak kabul edilmistir.%°.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde yer alan bagimsizlik 6lgiitleri genel bir
kategarizasyonla menfaat c¢ayismasi yaratabilecek iliskiler, mesleki yetkinlik vasfinin
temini ve girket islerine kendini adama ve zaman ayirma unsurlart dikkate alinarak ortaya

konulmustur. Bu ¢ergevede bu unsurlar sirasiyla asagida incelenecektir.

923 K AP, mevzuat uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli olan bilgilerin elektronik imzal olarak iletildigi ve
kamuya duyuruldugu elektronik sistemidir. Bkz. VII-128.6 sayili Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi,
md. 3 (h) [27/12/2013 Tarih ve 28864 sayili Resmi Gazete].

924 11- 17.1 sayih Kurumsal Yénetim Tebligi md. 6 (5). Diger taraftan 4.3.6. no’lu ilkede yer alan bagimsizlik
dlciitlerinin uygulanmasi bakimindan, paylar1 Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Uriinler
Pazarinda islem goren bankalar acisindan da bazi istisnalara tebligde yer verilmigtir. Soyle ki, bankalar igin
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi iicten az olmamak kaydiyla bankanin ihtiyarindadir. Bankalarin yonetim
kurulu yapilanmalari igerisinde denetim komitesi iiyeligi i¢in gérevlendirilen yonetim kurulu iyeleri, 11- 17.1
say1l1 teblig cercevesinde bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak kabul edilir. Bankalarin denetim komitesi
iiyelerinde 4.3.6. numarali ilkede belirtilen nitelikler aranmaz. Denetim komitesinde yer almayacak bagimsiz
yonetim kurulu iiyeleri i¢in her halde, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin denetim komitesinde
yer almasi halinde ise en az biri i¢in 4.3.6. numarali ilkede belirtilen nitelikler aranir. Bkz. md. 6. (3).

925 Bununla birlikte SPK tarafindan bu oranin zaman icinde artirilmasina ydnelik hedef ortaya konulmustur.
Bu husus 2005’te revize edilen 2003 tarihli SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri'nde vurgulanmistir. Bkz.
Kurumsal Yénetim Ilkeleri 2005, SPK, Ankara 2005, s. 43-44. Bagimsiz iiye sayisimin hesaplanmasinda
kiisuratlar izleyen tam say1 olarak dikkate alinir. Her durumda, bagimsiz iiye sayisi ikiden az olamaz.
Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin gorev siiresi ii¢ yila kadar olup, tekrar aday gosterilerek segilmeleri
miimkiindiir. Bkz. SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, md. 4.3.4., 4.3.5.
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B. Bagimsizhk Olgiitleri

1. Menfaat Catismas1 Yaratabilecek Nitelikte iliskilerin Mevcut Olmamasi

a. Sirket veya Baglantih Kuruluslariyla veya Pay Sahipleriyle Dogrudan veya
Dolayl Menfaat iliskisi

AB nezdinde Yiiksek Diizeyli Uzmanlar grubu tarafindan bagimsiz olarak
nitelendirilebilmenin en O6nemli unsurlarindan birisi, “icrada gérevli olmayan yonetim
kurulu tiyesi veya gozetim kurulu tiyesinin, mevcut gorevi disinda sirketle, kendisine maddi
degeri olan menfaat saglamasina yol agacak baskaca bir iliskisi olmamasi” olarak
nitelendirilmistir. Bunun yani sira sirket, icrada gorevli olan yonetim kurulu iiyeleri veya
sirket kontroliinii elinde tutan pay sahipleriyle girilen baz1 baska iliskiler de bagimsizlig
zedeleyebilmektedir. Bu noktada iliskili tarafalar ve aile iligkileri de dikkate alinmasi

gerekli bir diger hususu olusturmaktadir®?®.

Tiirk hukukunda esas alinan en temel bagimsizlik dlciitlerinden biri, bagimsiz yonetim
kurulu tiyesi ve belirli derecede yakinlarinin sirket veya baglantili kuruluslartyla veya pay
sahipleriyle dogrudan veya dolayli bir menfaat iliskisi kurmamis olmasidir. SPK Kurumsal
Yénetim Ilkeleri md. 4.3.6. (a) uyarinca bagimsiz iiye aday1 ve bu adayin belirli derecedeki
yakinlarinin, sirket ve sirkette yonetim giiciine sahip olabilecek gercek ve tiizel kisilerle
dogrudan veya dolayli bir menfaat iligkisi icinde bulunmasina yol agabilecek iig tiir iliski
bagimsizlig1 zedeleyici olarak nitelenmis ve bagimsiz liye atanmaya engel kabul edilmistir.
flkeler uyarinca anilan iliskiler, yonetici pozisyonu veren istihdam iliskisi®¥’, sirkette belirli

orani asan ortaklik payinin bulunmasi ve énemli nitelikte ticari iligki i¢ginde olunmasidir.

926 Bkz. Report of the High Level Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe, Brussels, 4 November 2002, s. 8
[http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ modern/report_en.pdf (14.01.2014)].

927 Bahsi gecen 6lgiitii destekleyici mahiyette, bir diger ilke uyarinca bagimsiz iiyenin ayni gorevi belirli
stireden uzun yapmasinin sirket igindeki baglarin1 kuvvetlendirerek bagimsizlig1 zedeleyici olmasi riskine
kars1, “bagimsiz liye” olarak nitelendirilebilmek i¢in, bagimsiz iiyelerin sirketin yonetim kurulunda son on yil
icerisinde alt1 yi1ldan fazla yonetim kurulu iiyeligi yapmamis olmasi (md. 4.3.6. (g)) gerekmektedir. Bu 06lgiit
ile md. 4.3.6. (¢) bendinde yer alan “iiye olarak secildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam zamanl
caligmryor olmas1” Ol¢iitiine iligkin olarak, ana faaliyet konusu, kamu hizmeti vermek iizere kamu kurum ve
kuruluslar tarafindan siireli veya siiresiz olarak verilmis bir lisansin veya bir imtiyazin kullanilmasi olan
veya kamu kurum ve kuruluslarinin imtiyazl pay sahibi oldugu paylar1 borsanin Ulusal Pazar1, ikinci Ulusal
Pazar1 ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren sirketler agisindan bir istisna getirmistir. Buna gore, bahsi
gecen sirketlerin bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri i¢in, SPK’nun uygun goriisiiniin alinmasi kosuluyla, bu iki
olctit aranmaz. Bkz. 11- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi md. 6 (2). Bunun yan sira, bagimsiz iiyenin
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Bagimsizlig1 zedeleyici nitelikte kabul edilen iliskilerin bir tarafi bagimsiz yonetim
kurulu tiyesi veya belirli derecedeki yakinlar1 olarak tespit edilmistir. SPK Kurumsal
Yénetim ilkeleri md. 4.3.6. (a), anilan yasaklari, bagimsiz iiye ile sinirli tutmayarak bu
kisinin esi ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlarini da kapsayacak sekilde

diizenlemistir.

Ilkede diizenlenen menfaati zedeleyebilecek nitelikteki iliskilerin diger tarafi, sirket,
sirketin yonetim kontrolii ya da 6nemli derecede etki sahibi oldugu sirketler ile sirketin
yonetim kontroliinii elinde bulunduran veya sirkette onemli derecede etki sahibi olan
ortaklar ve bu ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu tiizel kisiler olabilecektir.
Diizenlemenin lafz1 ¢ercevesinde bu kapsama, ilk olarak sirketin yonetim kontroliinii
elinde tuttugu veya yonetimine miidahale giiciine sahip oldugu tiizel kisiler girmektedir.
Ikinci olarak sirketin yOnetim giiciinii elinde bulunduran veya ydnetime miidahale
edebilecek giigteki sirket ortaklar1 (gercek veya tiizel kisi) ve son olarak sirkette yonetim
veya yonetime miidahale giiciine sahip bu ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu

diger tiizel kisiler kapsam dahiline alinmistir.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi ve sayilan yakinlarinin bahsi gegen taraflarla icinde
girilmesi sakincali goriilen iliski tipleri ise “son bes yil iginde onemli gorev ve
sorumluluklar iistlenecek yonetici pozisyonunda istihdam iliskisi”, “sermaye veya oy
haklarimin veya imtiyazli paylarin %5 inden fazlasina birlikte veya tek basina sahip

olunmasi” ya da “onemli nitelikte ticari iliskinin kurulmamis olmasi:” olarak belirlenmistir.

Bahsi gecen ilke, hem bagimsizlig1 ortadan kaldiric1 olarak kabul edilen iligkilerin
mahiyeti hem de bu iligkiye taraf olabilecek kisiler agisindan kurumsal yonetim ilkelerinin
ilk versiyonundan itibaren pek ¢ok kez degisiklige ugramustir. Ilkede yapilan degisiklikler
izlendiginde Olgiitte sayilan iliskilere taraf olabilecekler agisindan daha kapsayici, bahsi

gecen iligkiler agisindan ise kisitlayici bir sekilde diizenleme c¢abasi dikkat cekmektedir.

yonetim kurulu {iyesi olarak secilen tiizel kisi adina tescil ve ilan edilmemis olmasi ongoriilmiistiir (md.
4.3.6. (h)). Bu diizenleme, bagimsiz iiyenin sirketteki tiizel kisi yonetim kurulu iiyesi temsilcisi olarak gorev
yapmasinin, bahsi gegen {iyenin temsil ettigi tiizel kisiden bagimsiz olamayacag1 varsayimina dayanmaktadir.
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[k olarak, anilan 6lgiit, yapilan degisikliklerle iliskilere taraf olabilecekler agisindan
giderek daha kapsayicit mahiyette kaleme alinmugtir. Ilkenin ilk halinde dlciit “Sirket veya
sirketin istiraki, bagl kurulusu ve grup igi sirketlerden biri ile kendisi, esi ve ticiincii
dereceye kadar kan ve sihri hisimlart arasinda son iki yil icinde istihdam, sermaye veya
ticaret anlaminda dogrudan veya dolayli bir menfaat iliskisinin kurulmamug olmasi” olarak

928

tespit edilmistir Anilan ilkede Seri:IV, No:54 sayili tebligi araciligiyla yapilan

degisiklikle taraflar acisindan “sirketin istiraki, bagh kurulusu ve grup igi sirketlerden

’

biri” ifadesi yerine “sirketin iligkili taraflarindan biri” ifadesi kullamilmistir. Buna ek
olarak bir Onceki versiyonda olmayan “sirket sermayesinde dogrudan veya dolayli olarak
%35 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya sermaye bakimindan iliskili
oldugu tiizel kisiler” maddeye konu islemlerin tarafi olarak eklenmistir. Boylece menfaat
iligkisi dogurabilecek kisilerin kapsami istirak, bagli kurulus veya grup sirketlerinin
disindaki hem de sirket sermayesinde %5%° ve iizeri paya sahip pay sahiplerinin yonetim
veya sermaye bakimindan iliskili oldugu tiizel kisileri i¢ine alacak sekilde genisletilmistir.

Buna ilaveten &lgiitteki iki yillik siire bes yila ¢ikariimistir®,

Ikinci olarak, Seri:IV, No:56 sayili tebligi ve devamindaki degisikliklerde, bahsi gecen
Olciitiin, taraf olabilecek kisiler agisindan aynen korundugu, ancak tanimlanan iligkilerin
mahiyeti konusunda daha sinirlandirici diizenlemelere gidildigi goriilmektedir. Soyle ki;
Seri:IV, No:56 sayili tebligi ile oncelikle “istihdam, sermaye veya ticaret anlaminda
dogrudan veya dolayli bir menfaat iligkisi” ifadesi yerine “dogrudan veya dolayl
istihdam, sermaye veya onemli nitelikte ticari iliski” ifadesi kullanilmistir. Boylece ol¢iit
“ticaret anlaminda bir menfaat iligkisi” yerine “énemli nitelikte ticari iliski” esas alinarak
daraltilmigtir. Ancak burada Onemli nitelikte ticari iliski kapsamina ne girebilecegi

konusuna herhangi bir agiklama getirilmemistir. Bu durum hangi ticari iliskilerin énemli

928 Kyrumsal Yonetim Ilkeleri 2005, md. 3.3.5 (a) s. 55-56.

929 Seri:IV, No:56 sayili Teblig’inde Seri: IV, No: 63 sayili Teblig ile Subat 2013’te yapilan bir degisiklikle,
bu oran %10’a ¢ikarilmistir. Ancak SPKn. Sonrasi ¢ikarilan son diizenleme olan II- 17.1 sayili Kurumsal
Yénetim Tebligi’nde bu oran tekrar %5’e ¢ekilmistir. Bkz. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri md. 4.3.6. (a).
Bu durum, bahsi gegen oOlgiitte sayilan iliskilere taraf olabilecekler agisindan daha kapsayici tutumun
korundugunu gostermektedir.

930 Buna gore yonetim kurulu iiyesinin “bagimsiz iiye” olarak nitelendirilebilmesi igin, anilan teblig uyarinca
sart olarak “a) Sirket, sirketin iligkili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan veya dolayli olarak
%S5 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya sermaye bakimindan iligkili oldugu tiizel kisiler ile
kendisi, esi ve li¢iincli dereceye kadar kan ve sithri hisimlar1 arasinda, son bes yil iginde, dogrudan veya
dolayli istihdam, sermaye veya onemli nitelikte ticari iliskinin kurulmamis olmasi...” olgiitii getirilmistir.
Bkz. Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Seri: IV No: 54 Tebligi, Ek.
Kurumsal Yénetim Ilkeleri, md. 3.3.5.
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931

nitelikte kabul edilecegi hususunu agiklamaya muhtag birakmistir Sonrasinda,

maddedeki “istihdam” ifadesi de “onemli gérev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici

pozisyonunda istihdam” olarak degistirilmistir®3,

Yapilan degisikliklerle, dl¢iitiin nihai halinde, her tiirlii istthdam iligkisi degil, sirketle
ilgili 6nemli gorev ve sorumluluklar yiiklenmeyi gerektirecek bir yonetici pozisyonunda
gorev yapmis olma hususu esas almak suretiyle kapsamin daraltilmasi, kanaatimizce
bagimsiz iiyeligin amacma uygundur. Zira, SPK Kurumsal Yé&netim Ilkeleri geregi,
bagimsiz olmas1 6ngériilen iiyeler, icrada gorevli olmayan iiyelerden segilecektir. icrada
gorevli olmayan tiiyelerin sirkette bagkaca herhangi bir idari gorevi veya kendisine baglh
icrai mahiyette faaliyet gdsteren bir birim bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve

olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisilerden secilmesi gerekmektedir®®,

SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri anilan hususta Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu ile
pararlellik arz etmektedir. Bagimsiz iiyelerin icrada gorevli olmayan {iiyeler arasindan
secilmesi, icrada gorevli olan ve olmayan yonetim kurulu iiyeleri ayrimina dayali Ingiliz
sisteminin de onemli dzelliklerinden birisidir®®*. Ingiliz Kurumsal Y®&netim Kodu uyarinca,
icrada gorevli olmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, hem yonetim kurulunun sirketin
is hayatina iliskin kararlarinin gozetimi, hem de icrada gorevli olan ydnetim kurulu
tiyelerinin  ve yonetim kurulu disindaki yoneticilerin ¢aligmalarinin  gdzetimini
gerceklestirme yiikiimliiliigii altindadir®®. Dolayisiyla bu gorevi tarafsiz ve bagimsiz
olarak gergeklestirebilmeleri igin sirkette yakin zaman oOnce menfaat elde etmelerini
saglayic1 6nemli yonetsel gorevler almamis olmasi kosulunun aranmasi, gérevin amaciyla
uyusmaktadir. Bununla birlikte, sirketle yonetici sorumlulugu alinmayan her tiirlii istthdam

iligkisinin bu kapsama alinmas1 da bagimsiz tiyelerin ifa edecegi islevin amacini asacaktir.

91 Seri:IV, No:56 sayili teblig Ek. Kurumsal Yonetim ilkeleri, (Seri IV No: 60 Tebligi ile degisik) md. 4.3.7.
%32 Seri: IV, No: 60 sayili Kurumsal Yénetim lkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, md. 2 [29/6/2012 tarihli ve 28335 sayili Resmi Gazete].

933 SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri md. 4.3.2. Icrai yetkisi olmayan iiyelerin, sirketin isletme 6rgiitiine dahil
olmadig1 ve giinliik iglerle ugrasmadiklari i¢in Cadburry Komitesi Raporu’na atif yapilmak suretiyle “sirket
disindan yonetim kurulu tiyesi (Outside director)” olduklar1 6ne siiriilmiistiir. Bkz. Pasl, s. 320.

934 fcrai yetkisi olmayan iiyelerin, sirketin isletme Srgiitiine dahil olmadig1 ve giinliik islerle ugrasmadiklari
icin Cadburry Komitesi Raporu’na atif yapilmak suretiyle “sirket disindan yonetim kurulu tiyesi (Outside
director)” olduklar1 6ne siiriilmiistiir. Bkz. Pasli, s. 320.

935 Davies, Company Law, s. 202.
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Diger taraftan, istihdam iliskisinin kapsami1 bu sekilde genisletilmesinin, bagimsiz nitelige

sahip yonetici bulmay1 da zorlastiracag aciktir®,

b. Sirketin Hizmet veya Uriin Satin Aldig1 veya Sattigi Baska Sirketlerde Belirli

Oranin Uzerinde Pay Sahibi veya Yonetici Olmak

Bagimsizlik 6lgiitlerinin tespitinde, menfaat ¢catismasini onlemek amaciyla esas alinan
diger bir unsur, bagimsiz iiye olarak atanacak kisinin sirketin hizmet veya iiriin satin aldigi
veya sattifi baska sirketlerde de belirli oranin iizerinde pay sahibi veya yoOnetici
pozisyonunda olmamasidir. Bu 0Ol¢iit oOzellikle sirketin denetim, danigsmanlik veya
derecelendirme hizmeti veren sirketlerin ¢alisan ve yoneticilerinin sirketle bir menfaat bagi

oldugunu kabul etmektedir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri md. 4.3.6. (b) uyarinca sirketin hizmet veya iiriin
aldig1 sirketler kapsamina basta sirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim, i¢
denetim de dahil), derecelendirilmesi ve danismanligi olmak iizere, yapilan anlagmalar
cergevesinde, sirketin dnemli Ol¢lide hizmet veya iirlin satin aldig1 veya sattig1 sirketler
girmektedir. Anilan ilkede sirketin hizmet veya {irlin satin aldig1 veya sattig1 sz konusu
sirketlerde %5 ve lizerinde bir oranla pay sahibi, dnemli gérev ve sorumluluklar tistlenecek
yonetici pozisyonunda g¢alismamis olmasi Ongoriilmiistiir. S6z konusu pay sahipligi ve
yoneticilik yasagi, bahsi gegen gegen sirketlerden son 5 yil i¢inde olmak {izere, hizmet

veya iirlin satin alindig1 veya satildigr donemlerle sinirlandirilmastir.

llkede yer alan “Onemli Olciide hizmet veya iiriin” ve  “Gnemli gorev ve
sorumluluklar” esaslarindaki dnemlilik Ol¢iitiiniin ne sekilde tespit edilecegine iliskin bir
aciklik yer almamaktadir. Ilkenin kapsaminin genis yorumlanmasi bagimsiz iiyeligin

amacin1  gerceklestirilmesine katki saglamayabilir®’.

Bu cercevede, ilgili sirketin
politikalarim1 etkileyen icrai mahiyette kararlar alabilecek yoneticilik gorevleri 6nemli

gorev ve sorumluluklar kapsaminda kabul edilebilir. Hizmet veya tiriinlerle ilgili 6nemlilik

936 Benzer sekilde Ingiliz kurumsal ydnetim kodu uyarinca da yonetim kurulu iiyesinin sirketle; bes yil
igerisinde bir ig akdi iligkisine, son 3 yil icinde 6nemli diizeyde bir is iligskisine veya yonetim kurulu iiyeligine
bagli olarak temin ettigi ticret disinda bir ticret gerektiren bir hukuki iligkiye girmis olmasi gibi bazi
durumlarin varligmin, bagimsizligi zedeleyici oldugu karine olarak kabul edilmis ancak, bu durumlar
bagimsizlig1 engelleyen birer unsur olarak tanimlanmak yerine, bu durumlarin varlifina ragmen yonetim
kurulu bir kisiyi bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak se¢cmisse bunun gerekgesini agiklamak zorunlulugu
ongoriilmiistiir. Bkz. Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu, Boliim B.1.1.

97 Aym yonde Bkz. Odman Boztozun, s. 67.
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Olciiti ise sirketin finansal tablolar1 icinde muhasebe kurallar1 ¢ercevesinde

degerlendirilmesi miimkiindiir.

c¢. Menfaat Catismasi Yaratabilecek Nitelikte iliskilere Iliskin Olciitiin

Degerlendirilmesi

SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri bagimsizlik dlgiitleri acisindan degerlendirildiginde,
md. 4.3.3’te bagimsizlik unsurunun 6ncelikle icrada goérevli olmama kavramina dayanildigi
ve “gorevlerini yerine getirirken herhangi bir etki altinda hareket etmemek” hususunun
genel Olcli olarak ortaya konuldugu, md. 4.3.6.’da ise belirli olgiitler verilerek bagimsizlik
niteliklerinin belirli 6lgiide somutlagtirildigir goriilmektedir. Bagimsizlik 6lgiitlerinin
diizenlendigi 4.3.6. no’lu ilkede 6n plana ¢ikan husus, bagimsizlik kavraminin menfaat

catismasi yaratabilecek baglar iizerinden tanimlanmasi olmaktadir.

Bu cercevede, bagimsiz yonetim kurulu iiyesi ve belirli derecede yakinlarinin sirket
veya baglantili kuruluslariyla veya pay sahipleriyle iliskisi iizerinde durulmustur. Bu
kapsamda dogrudan veya dolayli bir menfaat saglanmasina yol agabilecek belirli iligkiler
bagimsizlig1r zedeleyici birer unsur olarak kabul edilmistir. Benzer sekilde, bagimsiz
liyenin, sirketin hizmet veya iriin satin aldig1 veya sattig1 sirketlerde hizmet veya iiriin
satin alindig1 veya satildigi donemlerde, ortaklik, Onemli goérev ve sorumluluklar
istlenecek yoOnetici pozisyonunda calisan veya yoOnetim kurulu {iyesi olmasi da,

bagimsizlig1 zedeleyici birer unsur olarak ortaya konulmustur.

Belirtmek gerekir ki, bu olgiitlerin olusturulmasinda bir menfaat c¢atigmasina yol
acabilecek baglar araciligryla mutlak bir tanimlama yapilmast son derece giictiir®®®, Zira ne
kadar genis tanimlama yapilmaya calisilsa da bazi unsurlarin disarida kalma ihtimali

bulunmaktadir. Yapilan simirlandirma her zaman bagimsizligi zedeleyici iliskileri

938 Finansal agidan yonetime bagimli olmamak etkin bir gozetimin bir gerekliligi olmakla birlikte, bu yeterli
olmamaktadir. Ciinkii bagimsiz iiyeler kendilerinin segilmesinde rol oynayan ydnetime karsi, mevcut
gorevlerini koruma kaygisiyla her zaman bir bagimlilik hissedebilecektir. Bunun diginda, bir sirkkette
bagimsiz iiye olarak gorev yapan kisiler, ayn1 zamanda baska sirketlerde icraci gorevler iistelenebilmektedir.
Bu iyeler, kendilerinin icrada gorevli olan tiye olarak tdbi olmayi bekledikleri gozetim diizeyinin daha
istiinde bir gbzetim yapmayacaktir. Tim bunlarin 6tesinde sirket, bagimsiz iiyeye gorevini azami 6zenle
yapabilmesini teminen daha yiiksek bir menfaat dneremeyecektir. Clinkii 6denecek yiiksek tutarin kendisi
finansal bagimsizlig1 zedeleme potansiyeli tasimaktadir. Ayrica, etkin gdzetim yapmak konusundaki ekstra
her gaba, bagimsiz iiyeler agisindan kisisel bir maliyet yaratacaktir. Zira bagimsiz tiyeler, icrada gorevli olan
iiyelere kiyasen zaman, uzmanlik ve bilgi eksikligine maruz kalmaktadir. Bkz. Gilson/ Kraakman, s. 875.
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engelleyici olamamaktadir. Brudney tarafindan ifade edildigi iizere, hicbir bagimsizlik
tanim1 bagimsiz olmasi beklenen {iyenin sosyal iligskilerden ayrik olmasini, diger bir
deyisle performansini denetlemesi beklenen kisilerle, belirli kliip, dernek veya yardim
amacli birlikler gibi sosyal platformlara {iye olmak gibi nedenlerle, yakinlik kurmasini
engellemeyecektir. Dolayisiyla, ortaya konulmus Olgiitler i¢cine alinamayan ideolojik,
beseri iligkiler, arkadaslik baglar1 gibi unsurlar etkin bir gozetim motivasyonunu,

dolayistyla bagimsizlig1 ortadan kaldirabilme riskini tasimaktadir®,

Diger taraftan, Olciitlerin tespitinde bagimsizlig1 zedeleme potasiyeli olan iligkilerin
fazla genisletilmesi, diger bir deyisle bagimsiz tiye se¢ilmeyi kisitlayici alan1 genisleten bir
yorum tarzi gelistirilmesi, amacin asilmasi ve beklenen sonucun elde edilmesine
yaramayacak kisitlamalara gidilmesi riskini beraberinde getirmektedir. Nitekim, yukarida
aciklandigi lizere, ozellikle 4.3.6. (a)’da yer alan dlgiitiin defalarca degisiklige ugramistir.
Bahsi gegen degisikliklerin neticesinde, ilkenin son halinde, sayilan iliskilere taraf
olabilecekler agisindan daha kapsayici bir yaklasim kabul edilmisken, bahsi gegen iliskiler
acisindan kisitlayici bir sekilde diizenlemeye gidildigi goriilmektedir. Bu kapsamda
ornegin, her tiirlii istihdam iliskisi degil “omemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek

yonetici pozisyonunda istihdam iliskisi” esas almmustir®,

Menfaat ¢atigmasi yaratabilecek iliskileri nlemeye yonelik Olgiitlerde ne denli detayl
diizenlenme cabas1 ile hareket edilirse edilsin, bagimsizligi sagladigi varsayilan bu
niteliklerin nesnel bir kesinlikle tanimlanmasi ve ortaya konulmasi oldukca giigtiir.
Kapsayic1 bir yaklasimla diizenleme c¢aligmasinda bulunan AB’nin bu konudaki
2005/162/EC sayili tavsiye kararinda, tek kademeli kurul yapisinda, yeterli sayida icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu {yesinin bagimsiz olmasi gerekliliginden hareket
edilmistir. Bagimsizlik, sirketle sirket kontroliinii elinde tutan ortak veya sirket yonetimi

ile menfaat catismasi yaratacak bir bag olmamasi unsuruna dayandiriimigtir®?,

939 Bkz. Brudney, The Independent Director, s. 613.

%0 Belirtmek gerekir ki, hem 4.3.6. (a) hem de 4.3.6 (b)’de yer alan “Gnemli gorev ve sorumluluklar
tistlenecek yonetici pozisyonunda” ifadesine yer verilmis ancak yonetici pozisyonundaki hangi goérevlerin
onemlilik sinirin1 agtigina iligkin bir dlgliye yer verilmemistir. Benzer sekilde, 4.3.6. (a)’da “énemli nitelikte
ticari iliski”’den bahsedilmektedir. Bu ifadelerdeki “onemli” kavraminin smirinin ilkelerde belirgin
olmaksizin genis olarak birakilmasi da farkli yorumlarin yapilmasi riskini tagimaktadir. Aym1 yonde Bkz.
Odman Boztosun, s. 66-67.

%1 2005/162/EC sayil tavsiye karari, md. 1.3.1.
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2005/162/EC sayili tavsiye kararinda farkli AB iilkelerindeki kurumsal yonetim
sistemlerinde bagimsiz iiyelere atfedilen rollerin farkliligi da dikkate alinmistir. Avrupa
Komisyonu’nun bu konudaki yaklagimi, bagimsizliga iliskin temel kurallarin iilkelerdeki
farkliliklara gore sekillenmesi olmustur. Bu c¢ercevede, Avrupa Komisyonu tarafindan
tavsiye kararinda yer verilen bagimsizlik Olgiitlerinin iilkelerce bire bir alinarak
uygulanmasi 6ngoriilmemistir. Buna bagli olarak bagimsizlik olgiitlerini belirleme yetkisi,
tavsiye kararinda ortaya konulan genel g¢erceve kapsaminda iiye iilkelerin i¢ hukukuna
birakilmistir. Bununla birlikte iiye iilkelere, anilan Olgiitlerin belirlenmesinde hazirlanmig
olan rehber niteligindeki bagimsizlik kurallarina tavsiye karar1 ekinde yer verilmistir.
Tavsiye kararinda, her kosulda bagimsizligin 6l¢iilmesi hususunun sekilsel olmaktan ¢ok
6ze iliskin bir konu oldugu vurgulanmis ve yol gdsterici olmak {izere belirlenen 6l¢iitlerin

iiye iilkelerce degerlendirilmesi bu esasa dayandirilmistir®?,

Tiirk hukukunda konu ile ilgili diizenlemenin sistematigi ele alindiginda, AB’nin bu
konudaki gergeve diizenlemesine paralel hareket edildigi, spesifik olgiitlerin de tavsiye
karar1 ekinde referans verilen kurallarla paralellik gosterdigi goriilmektedir. Bununla
beraber SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri ile tavsiye karari arasinda belirli konularda
yaklasim farkliligi bulunmaktadir. Soyle ki; AB’nin s6z konusu tavsiye kararinda referans
verilen ilkelerin bagimsiz iiyenin goérevinin her asamasinda bagimsizligini koruyacak
sekilde hareket etmesini temin edecek davranis kaliplart oldugu vurgulanmistir. Buna gore,
bagimsiz yonetici, analizlerinde, kararlarinda ve hareketlerinde bagimsizligini her zaman

korumak zorundadir®®. IlI-

17.1 sayili Teblig’de se¢im asamasinda belirli bagimsizlik
kritelerinin yer aldigi (md. 4.3.6.), bagimsizligin ortadan kalkmasi1 halinde izlenecek
prosediiriin diizenlendigi (md. 4.3.8) goriilmektedir. Ancak ortaya konulan sekilsel
oOl¢iitlerin degerlendirilmesinin Gtesinde, gorevin yerine getirilmesi sirasinda bagimsizligin
korunmasi yoniinde acik bir diizenleme bulunmamaktadir®®, Tlgili AB tavsiye kararinda
yer aldig1 lizere, bagimsiz yonetim kurulu {yelerinin gorevlerinin devami sirasinda

bagimsizliklarin1 korumasi gerekliliginin ilkeler i¢inde yer almasi, diizenlemenin ruhuna

uygun bir yaklagim olusturacaktir.

%42 2005/162/EC sayili tavsiye karari, Annex 11.md. 1.

%43 2005/162/EC sayili tavsiye karari, Annex 11, md. 2.

%44 Her somut olayda 6ze iliskin bir degerlendirme yapilmasi gerekliligine iliskin olarak Bkz. Manavgat, s.
48-50.
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2. Sirket Islerine Kendi Emegini ve Zamanim1 Hasretme

Bagimsiz iiyelerin ifa etmesi beklenen islevlerin 6nemi ve karmasikligi bu kisilerin
gorevlerine yeterli 6l¢lide zaman1 hasretmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle bagimsiz
tiyelerin gorevlerini yerine getirmede yeterli zaman ayirmalarinin saglamasi gerekliligi
ilkesi gelistirilmigtir. Bu yontemle, bagimsiz {iyenin belirli bir sirketin gozetim ve
denetiminde daha etkin olmasi hedeflenmektedir. Bunun bir adim 6tesine gidildiginde
izlenen yontem ise, iiyenin farkli sirketlerde veya sirket disindaki baska islerde
iistelenebilecegi gorevlerin sinirlandirilmasi olmaktadir. S6z konusu sinirlamalarin
tespitinde s6z konusu iiyenin gorev yaptigi sirketin kendine 6zgii yapisi, bir grup iginde yer
alip almadigi, bahsi gecen iiyenin mevcut sirketteki gorevinin yaninda, baska sirketlerde
icrada gorevli olarak veya olmayarak baska gorevler iistlenip listlenmedigi hususlarinin
degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir. Bunun disinda genel bir standardin olusturulmasi igin
diizenleme yapilan iilkenin sirket ve piyasa yapist gibi hususlarin dikkate alinmasi da

standard1 olusturulmasinda bir bagka énemli unsurdur®®.

SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerinde bu konu ile ilgili bir grup prensip kabul edilmistir.
Bagimsiz iiyelerin sirketteki gorevini etkin olarak yerine getirebilmesini temin etmek
lizere, sirket faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve iistlendigi gorevlerin gereklerini
tam olarak yerine getirebilecek olgilide sirket islerine zaman ayirabiliyor olmas1 gerekliligi
ilkesi getirilmistir (md. 4.3.6 (f)). Ancak s6z konusu ilkenin degerlendirilmesinin ne

sekilde yapilacagina iligkin bir 6lgiit ilkede yer almamaktadir.

945 ferac1 olmayan iiyelerin sirket islerine kendi emegini ve zamanim hasretmesini teminen bu kisilerin ifa
edecegi gorevleri sinirlayici bir diizenlemenin AB ¢apinda yapilmasina gerek olup olmadig: konusu, Avrupa
Komisyonu tarafindan kurumsal yonetim alt yapisina iligskin olarak hazirlanan “Green Paper” baslikli raporda
da tartistlmistir. Bkz. Green Paper, The EU corporate governance framework, Brussels, 5.4.2011,
COM(2011) 164 final, s. 8 [http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_en.pdf
(10.12.2015)]. Bu konuda, s6z konusu rapora karsilik olarak AB’de sirketler hukuku alaninda uzman bir grup
akademisyenin hazirladigi bir raporda yer alan degerlendirmeler ilgi ¢ekicidir. Son yillarda kurumsal
yonetimde yasanan gelismeler 6zellikle icract olmayan yonetim kurulu {iyelerinin goérevlerine daha fazla
emek ve zaman ayirmasi konusundaki beklentiyi artirmis olup, bu durum da kurumsal yonetim kodlarina
yansimistir. Bahsi gegen akademisyenler raporlarinda bu konunun iilkelerce kararlastirilmasinin daha dogru
bir yaklasim oldugunu, bu konuda AB diizeyinde bir tavsiyede bulunmak icin borsaya kote sirketlerde
Ozellikle icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerine verilen gorevlerin niceligi konusunda bir ampirik
caligmanin faydali olacagimi savunmustur. Bkz. Response to the European Commission’s Green Paper “The
EU Corporate Governance Framework” European Company Law Experts Paul Davies, Guido Ferrarini,
Klaus Hopt, Alain Pietrancosta, Rolf Skog, Stanislaw Soltysinski, Jaap Winter, Eddy Wymeersch 22 July
2011, s. 8, 9 [http://ec.europa.eu/internal_market/  consultations/2011/corporate-governance-
framework/individual-replies/ecle_en.pdf (11.04.2015)].
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Bununla birlikte, bu ilkeyi somutlagtirabilecek nitelikte bazi baska ilkeler de
Ongoriilmiistiir. Buna gore, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagli olduklar1 mevzuata
uygun olmasi sartiyla, iiye olarak segildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam
zamanli calismiyor olmasi1 gerekmektedir. Ancak {iniversite 6gretim lyeligi gorevi tam
kamuda zamanli ¢alismama kuralindan istisna tutulmustur(md. 4.3.6. (¢)).

Ayrica bagimmsiz iyelerin en az yarisinin®®

Tirkiye’de yerlesmis sayilmasi
gerekmektedir. ilkeler uyarinca yerlesik sayilma 6lgiitii 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili

Gelir Vergisi Kanunu’na gore belirlenecektir(md. 4.3.6. (d)).

Anilan ilkelere paralel olarak getirilmis olan bir diger Ol¢iit ise, ayn1 kisinin, sirketin
veya sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin yonetim kontroliine sahip
oldugu sirketlerin iicten fazlasinda ve toplamda borsada islem goren sirketlerin besten

fazlasinda bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olarak gorev almiyor olmasi gerekliligidir (md.

43.6. (8)).

3. Mesleki Yetkinlik

Bagimsizligin menfaat elde etme potansiyeli tasiyan iligkiler esas alinarak
degerlendirilmesi Onemli bir hareket noktasi olmakla birlikte, sadece bu Oolgiitlerle
bagimsizligin temini her zaman miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle, bagimsizligin
tespitinde getirilen O6nemli bir grup Ol¢iit mesleki yetkinligin temini konusunu
diizenlemektedir. Gergekten, gozetim konusunu olusturan hususlarda gerekli uzmanlik ve
ehliyete sahip olmak, gdézetim islevinin etkin olarak ifa edilmesinde vazge¢ilmez bir unsur

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu hususta 4.3.6. no’lu ilke’de egitim, tecriibe ve etik standartlara iliskin bazi 6lciitler
ongoriilmiistiir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesine bu sifat1 sebebiyle listlenecegi gorevleri
geregi gibi yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi sarti
getirilmistir (md. 4.3.6. (c)). Ayrica, bagimsiz iiyelerin, sirket faaliyetlerine olumlu
katkilarda bulunabilecek, sirket ile pay sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigsmalarinda

tarafsizligin1 koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarin1 dikkate alarak Ozgiirce karar

%46 11- 17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi, md. 5 (6).
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verebilecek gliclii etik standartlara, mesleki itibara ve tecriibbeye sahip olmasi sart
kosulmustur (md. 4.3.6. (e)). Burada bahsi gegen egitim ve tecriilbe sartinin veya etik
standartlara sahip olmanin hangi kosullarda saglandigi konusunda ilkede agiklayici bir

hiikiim yer almamakta olup, bu husus sirketce degerlendirilecektir.

Tek kademeli sistemde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin veya iki
kademeli sistemde ise gozetim kurulu iiyelerinin mesleki yetkinligi hakkinda genel kurallar
tiim sirketler hukuku diizenlemelerinde yer almaktadir. Ancak bu kurallar genellikle “kendi
pozisyonundaki bir yoneticiden beklenecek yetkinlik ve yetenek™ gibi daha soyut
kavramlarla formiile edilmektedir. Mesleki yetkinligin O6nceden tespiti olduk¢a zor bir
konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yetkinlik hususunun 6lciisii, yonetim kurulu tiyesine

sirket icinde kendisine verilmis olan gérevlere baglh olmaktadir®’,

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri md 4.3.7.’de aday gosterme komitesinin, bagimsiz
tiyelik icin aday teklifleri hakkinda, adayin ilkelerde yer alan bagimsizlik 6l¢iitlerini tastyip
tasimadigr hususunu dikkate alarak bir degerlendirme yapmasi ve buna bagli olarak
hazirladigi raporu yonetim kurulunun onayina sunmasi ongoriilmiistiir. Mesleki yetkinligin
objektif olarak degerlendirilmesinde, bahsi gecen degerlendirme yetkisinin yaninda, iki
husus 6nem arz etmektedir. Bunlarda ilki, bu degerlendirme yetkisinin sadece adayin
atanmas1 konusunda verilmemesi, adaym gorev siiresince bu nitelikleri korudugunun
periyodik olarak degerlendirilmesidir. Yetkinligin degerlendirilmesi agisindan bir diger
onemli unsur ise, sirket yonetim kurulunun yapist ve ihtiyaclarina uygun olan kisilerin

secilmesi ve géreve devam etmesini saglama ihtiyacidir.

Asagida aday gosterme komitesi kapsaminda incelenecegi iizere, AB’nin anilan
hususlara iligkin yaklasimi, yonetim kurulu {iyelerinin se¢iminden sonraki asamalarda aday
gosterme komitesine ¢ift yonlii gdrev verilmesi olmustur. ilk olarak AB’nin 2005/162/EC
say1l1 tavsiye kararinda aday gosterme komitesi tarafindan, her bir yonetim yonetim kurulu
liyesinin bilgi, beceri ve tecriibe acgisindan gerekli nitelikleri tagimaya devam edip
etmediginin periyodik olarak degerlendirilerek, yonetim kuruluna bu hususta rapor

sunmast onerilmistir®®,

%7 Report of the High Level Group, s. 63.
%48 2005/162/EC sayil tavsiye karari, Ek/1, md. 2.2. (1) para. 2, 3.
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Ikinci olarak ise, komiteye, sirketin yonetim kurulunun yapisi, biiyiikligi,
kompozisyonundaki degisiklikleri de diizenli olarak takip etmek ve yonetim kurulu
kompozisyonundaki olas1 degisikliklerle ilgili olarak yeni kosullara uygun Onerilerde

bulunmak yetki ve gorevi verilmistir®®.

Bu cercevede, AB tavsiye kararinda da
benimsenen iki yonlii degerlendirme yetkisine SPK ilkelerinde de yer verilmesi, yetkinlik
hususunun nesnel ve sirket yonetim kurulu yapisinda zaman icinde gerceklesen

degisikliklere uyumlu olarak degerlendirilmesine olanak saglayacaktir®®.

Pay sahiplerinin icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyelerine olan giiveninin
temin edilmesi i¢in, yonetim kurulu kompozisyonu i¢inde bu kisilere atfedilen gorevler
kuskusuz 6nemlidir. Ancak, bu gorevleri yerine getirmede sahip oldukluklar1 6zel yetkinlik
unsurlarinin kamuyu aydinlatma kurallar1 cercevesinde agiklanmasi da biiylik 6nem
tasimaktadir. Bagimsiz {iyeler icrada gorevli olmayan {iyeler arasindan segilmekte
oldugundan, bu husus onlar agisindan da gecerli olacaktir. SPK Kurumsal Yd&netim
Ilkeleri’nde se¢im asamasinda kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii 6ngdriilmiistiir. Asagida
aday gosterme komitesinin gorevleri cergevesinde incelendigi iizere, bagimsiz iiye aday
listesi ile adaylig1 kabul edilmeyen adaylarin genel kurul toplanti ilani ile birlikte kamuya
aciklanmasi gerekmektedir. Ayrica bagimsiz yonetim kurulu atanmasina iligkin genel kurul
kararmin, kars1 oylar ve gerekgeleri ile birlikte sirketin kurumsal internet sitesinde
yayinlanmasi zorunlu tutulmustur. Boylece pay sahipleri, bagimsiz {iye olarak secilen
kisilerin nitelikleri sagladiginin genel kurul karariyla da onaylandigina, karst oy bulunmasi

halinde ise bunun gerekgelerine vakif olacaktir®®?,

Diger taraftan, kamuyu aydinlatma, ilk se¢ilme asamasinda oldugu kadar gorevin
devaminda da onemli bir gereklilik arz etmektedir. Bu amacla borsaya kote sirketlerin
yillik kurumsal yonetim agiklamalarinda, yonetim kurulunun yapisinin ortaya konulmasi,
bu yapi1 i¢inde icrada goérevli olmayan iyelerin yonetim kurulunda kendilerine verilen
gorevleri mevcut nitelikleri ¢cergevesinde ifa etmeye ehil olduklarinin, gerekgesiyle birlikte

aciklanmasi 6nem tasimaktadir®™?. Dolayisiyla segilme asamasinda seffaflign saglayici

%49 2005/162/EC sayili tavsiye karari, Ek/1, md. 2.2. (1) para. 2, 3.

%0 Manavgat, mesleki yetenekler bilgi ve tecriibe agisindan adaym yetkinliginin sirketin yapist ve
ihtiyaglarina uygun olacak sekilde degerlendirilmesi yetkisinin, aday gosterme komitesine taninmasi halinde,
yetkinlik unsurunun maddi 6lgiitlerle belirlenmesinde yasanan belirsizligin giderilecegini savunmustur. Bkz.
Manavgat, s. 57.

91 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, md. 4.3.7.

952 Bkz. Report of the High Level Group, s. 63.
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mabhiyette ongdriilmiis olan kamuyu aydinlatma yilikiimliiliigiiniin, yillik kurumsal yonetim
aciklamalar ile desteklenmesi gerekliligi hususuna ilkelerde yer verilmesi, bagimsiz
tiyelerin mesleki yetkinlik unsurunun varligi agisindan pay sahiplerinin giivenini tesis

etmede 0nemli bir ara¢ olacaktir.

C. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirketin Karar Alma Mekanizmasindaki

Islevleri

1. Genel Olarak

Calismanin basinda incelendigi lizere, “Vekéalet Problemi” daginik ortaklik yapisinin
hakim oldugu sirket yapisinda, pay sahipligi ve sirket kontroliiniin ayrismasina bagli olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri, pay sahipleri ile sirket
yoneticileri arasindaki menfaat ¢atismasina karsi koruyucu bir dnlem olarak Onerilmistir.
Temel ortaya c¢ikis nedeni bu olmakla birlikte, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
iiyeleri, blok pay sahipliginin egemen oldugu sirketlerde de etkin bir rol
istelenebilmektedir. Anilan sirketlerde belirli bir kisi veya grubun (¢ogunlukla ailelerin)

sirket hakimiyetini elinde tutmaktadir.

Sirket hakimiyetini elinde tutan ortaklar, sirket isleri hakkinda detayli bilgiye sahip
olmakta ve icrada gorevli olan yonetim kurulu tyelerini yakindan gozetim altinda
tutabilmektedir. Boylece, dagmik ortaklik yapisinda pay sahiplerinin yonetim kurulunun
gozetimi i¢in yeterli bilgi ve kaynaga sahip olmamasi nedeniyle i¢inde bulunduklari
durum, blok pay sahipliginde sirket kontroliinii elinde tutan ortak veya ortaklar karsisinda,
azinlik pay sahipleri i¢in s6z konusu olmaktadir. Bu sirketlerde icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu tiyeleri, azinlik pay sahipleri adina goézetim faaliyetini iistlenmektedir. Bu
cercevede, sirketin giinliik islerinde yer almayan bu kisilerin, icrada gorevli olan iiyeler
tizerinde finansal performans ve sirket stratejisini etkileyecek dnemli kararlarin alinmasi

gibi konularda genel bir gozetim yiikiimliiliigii olmaktadir®3,

953 Report of the High Level Group, s. 59- 60.
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Tiirkiye’de halka acik sirketlerde, aileler tarafindan kontrol edilen gruplarin blok pay
sahibi oldugu, konsantre pay sahipligi yapis1 yaygindir®®*. Dolayisiyla kanun koyucunun
tercihi, bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin goérev ve sorumluluklarinin, azinlik pay
sahiplerinin girketeki hakim ortaklara karsi korunmasi amacma gore diizenlenmesi
olmustur. Bu cergevede, bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin genel gozetim yikimliligi
kapsaminda, SPKn. Md 17 (3)’te ve II- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi’inde,
sirketin bazi 6nemli kararlarinin alinmasi sirasindabagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunun onayini gerektiren diizenlemeler®™ kabul edilmistir. S6z konusu

diizenlemeler agagida degerlendirilmektedir.

2. lliskili Taraflarla Gergeklestirilen Miinferit islemlerde

SPKn md 17 (3) uyarinca, sirketin iliskili taraflart ile gerceklestirecegi, SPK
tarafindan belirlenecek nitelikteki islemlerde, islemlerin esaslarini belirleyen bir yonetim
kurulu karar1 almasi zorunlu tutulmustur. Anilan yonetim kurulu kararlarinin
uygulanabilmesi i¢in bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunun onay1
gerekmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun séz konusu islemi
onaylamamasi halinde, islem, genel kurul onayina sunulmak zorundadir. Ayrica bu
durumun, isleme iligkin yeterli bilgiyi icerecek sekilde, kamuyu aydinlatma diizenlemeleri
cercevesinde kamuya duyurulmas: Ongoriilmiistiir. Bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun
onayini i¢eren yonetim kurulu kararini gerekli kilan iligkili taraf islemleri, SPK tarafindan
I1- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi’nde diizenlenmistir. Teblig’in li¢iincii béliimiinde

956

sirketin ve bagh ortakliklarinin gerceklestirdigi  islemler, iliskili taraflarla

%4 OECD Raporu’nda blok pay sahiplerinin siklikla ydnetim kurulu iiyelerinin se¢iminde ve yonetim
kuruluna aday gostermede kendilerinin tek basina karar vermesine olanak saglayan imtiyazli paylar
araciligiyla sirket kontroliinii elinde tuttugu tespitine yer vermistir. Bkz. OECD Raporu, s. 79-80.

95 11-23.1 sayilh Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakkir Tebligi’nde (md 5.3.)
[24/12/2013 Tarih ve 28861 sayili Resmi Gazete], tebligde tanimlanan énemli nitelikteki islemlere iliskin
gerekeeli yonetim kurulu kararmnin, bagimsiz yonetim kurulu {yelerinin oyu da belirtilerek kamuya
aciklanmasi ongorillmiistiir. Anilan tebligde belirtilen 6nemli iglemlerle ilgili olarak karar alma siirecinde
bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine 6zel bir gérev verilmemis olup, anilan iiyelerin kullandiklar1 oylarin
kamuya acgiklanmasiyla yetinilmistir. Bu kisimda, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin girketin karar alma
mekanizmasindaki iglevleri incelendiginden, anilan hususa yer verilmemistir.

96 [1- 17.1 sayih Kurumsal Yonetim Tebligi 6zel karar alimmasini gerektiren islemlere taraf olabilecek
kisilerin kapsamint SPKn diizenlemesine oranla genisletmis, sirket disinda, sirketin bagl ortakliklarinin da
iligkili taraflarla yapacagi islemleri diizenlemistir. Diizenlemenin bagh ortakliklar1 da kapsamasi, halka ag¢ik
sirketin malvarhiginin sirketin dahil oldugu genis grubu dikkate alarak konsolide seviyede bir koruma
saglamas1t nedeniyle esasen amaca uygun bir diizenleme olmakla birlikte, ikincil mevzuatin kanun
cergevesinden daha genis diizenlenmesi bakimindan bu konu elestiriye agiktir. Bkz. Manavgat, s. 64.
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gerceklestirilecek islemler ve yaygin ve siireklik arz eden islemler olmak tizere iki baglik

altinda diizenlenmistir.

II- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca sirket ve bagl ortakliklarinin

iliskili tarafla®’

yapacagl varlik ve hizmet alim ve satimi islem tutarmin, son finansal
tablolara gore varlik toplamina, hasilat tutarina veya sirket degerine oraninin %5’ten fazla
olarak gercekleseceginin dngdriilmesi durumunda, SPK tarafindan belirlenmis bir kurulusa
degerleme yaptirilmasi zorunlu tutulmustur. Anilan oranin %10’u asacaginin ongdriilmesi
halinde ise degerleme yiikiimliiligline ek olarak olarak izlenmesi gerekli bir prosediir
Ongoriilmiistiir. S6z konusu prosediir uyarinca bahsi gegen isleme iliskin yonetim kurulu
toplantisinda, bagimsiz iiyelerin c¢ogunlugunun onaymnin olmasi, bagimsiz iiyelerin
cogunlugunun islemi onaylamamasi halinde ise, durumun KAP araciligiyla kamuya
aciklanarak genel kurulun onayma sunulmasi éngériilmektedir®®. Bu diizenlemenin amaci,
sirketin iligkili taraf olarak tanimlanmis kisilerle gerceklestirilen menfaat catigsmasi
yaratabilecek islemlerinde, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin karar alma siirecine dahil

edilmesi suretiyle, sirket malvarligmin korunmasidir®®°,

Mliski taraf islemlerinde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine bu sekilde gérev verilmesi,
blok pay sahipliginin baskin oldugu sistemlerin yapisina uygundur. Zira sirket ile sirket
yonetimi, yonetim kurulu iyeleri, sirketi kontrol eden sirketler veya pay sahipleri
arasindaki islemler gibi iliskili taraf islemleri, sirkete ait bir degerin 6zellikle azinlik pay
sahipleri aleyhine elde edilmesi firsatin1 yaratmaktadir. Sirketce planlanan islemler
oncesinde pay sahiplerinin yeterli bilgiye sahip olma sans1 bulunmamakta ve istismar edici
islemlere kars1 gelme konusunda da bir olanaklar1 bulunmamaktadir. Dolayisiyla sirket
varliklaria oranla belirli 6neme sahip iliskili taraf islemlerinde kamuyu aydinlatma,

bagimsiz bir uzman goriisiine bagvurulmasi, daha biiyiik 6nemdeki islemler igin ise genel

%7 11- 17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi’nde iliskili taraf tanimlanmamakta olup, md. 3 (g)’de yapilan

atifla TMS’de yer alan tanim esas alinnustir. Iliskili taraf, TMS 24’te tanimlanmistir. Buradaki tamim, bir kisi
ve onun yakin aile iiyelerini, raporlama yapan isletme iizerinde kontrol veya miisterek kontrol giiciine sahip
olmasi, onemli etkiye sahip olmasi, raporlayan isletmenin veya raporlayan igletmenin bir ana ortakliginin
kilit yonetici personelinin bir iiyesi olmasi durumunda iligkili taraf olarak nitelemistir. Bahsi gecen tanim
ayrica, isletmeler agisindan, iligkili sayilma kabul edilecek durumlari diizenlemistir. Bkz. TMS 24, md. 9.

98 Bkz. Il- 17.1 say1li Kurumsal Yénetim Tebligi, md. 9.

99 SPK md. 17. 3. Diizenlemesi, iliskili tarafla gerceklestirilen islemleri diizenleme kapsamina almis, bu
islemlerle ilgili olarak belirli bir onay prosediirii 6ngdrmiistiir. Manavgat, iligkili tarafla bir islem s6z konusu
olmasa bile, iliskili taraf lehine sonu¢ doguracak islemlerin de bu madde kapsaminda degerlendirilmesi
gerektigini savunmustur. Bkz. Manavgat, s. 69.
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onayma bagvurulmasi seklinde isleyen prosediir AB’nin de kabul ettigi bir yaklagim

olmustur®,

3. Iliskili Taraflarla Gergeklestirilen Yaygin ve Siireklilik Arz Eden Islemlerde

Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine karar alma mekanizmasinda atfedilen bir diger
islev, iligkili taraflarla gerceklestirilen yaygin ve siireklilik arz eden islemler agisindan
olmustur. II- 17.1 sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi uyarinca yaygin ve siireklilik arz eden
islemler, sirketin faaliyetleri kapsaminda yapilan ayni nitelikteki islemleri ifade etmektedir.
Bu islemlerin siirekli veya yaygin oldugunun tespitinde aranan olgiit, ticari nitelikte olup
olmamasi aranmaksizin bir hesap dénemi i¢inde en az iki kere yapilmasi veya yapilacak

olmasidir®?,

I1- 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca iliskili taraflar arasindaki yaygin ve
stireklilik arz eden islemlerin kapsami ve sartlarinin yonetim kurulu kararina baglanmasini
ongoriilmiistiir. S6z konusu islemlerin kapsaminda ve sartlarinda 6nemli bir degisiklik
olmast durumunda, konu hakkinda yeniden yonetim kurulu karari alinir. Bahsi gegen
islemlerin bir hesap donemi i¢indeki tutarinin ayni donem iginde alis islemlerinde satiglarin
maliyeti, satig islemlerinde ise hasilat tutarina olan oraninin %10’dan fazla olacaginin
ongoriilmesi durumunda, yonetim kurulu karar1 alinmasina ek olarak yapilan islemlerin
piyasa kosullar ile karsilagtirilmasini igeren bir rapor hazirlanmasi ve sonucunun kamuya
aciklanmasi gerekmektedir. Yaygin ve siireklilik arz eden islemlerde, miinferit iliskili taraf
islemlerinden farkli olarak, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun islemi
onaylamamas1 halinde, genel kurul onayma basvurulmasi Ongoriilmemis, bagimsiz
tiyelerin muhalefet gerekgesinin kamuya aydinlatma kurallar1 c¢ercevesinde agiklanmasi

yeterli goriilmiistiir®®2,

%0 Avrupa Birligi bu konuya iliskin olarak 2007/36/EC sayili Direktif’e eklenmek iizere hazirladigi madde
onerisinde, bu husus, Tiirk diizenlemesine pararlel sekilde diizenlenmistir. Ancak SPK Kurumsal Yonetim
Tebligi’de % 1 ve %10 olarak tespit edilen oranlar, anilan direktif taslaginda %1 ve %5 olmak tizere daha
diistik tutulmustur. Bkz. Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council Amending
Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engagement and Directive
2013/34/EU as regards certain elements of the corporate governance statement, COM(2014)213 final,
2014/0121 (COD), Brussels, 09.04.2014, Taslak md. 9 (c), Explanatory memorandum, s. 5.

%1 11- 17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi, md. 3 (m).

%2 11- 17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi, md. 10.
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Iliskili taraf islemlerinde bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun onayinin aranmasi, bu
onayin alinmamasi durumunda genel kurula basvurulmasi, menfaat ¢atigmasi yaratan
islemlerde iligkili taraf lehine sirket malvarlifinin azaltilmasi tehlikesine karsi alinan bir
onlem olusturmaktadir. Iliskili kisilerle yapilan siirekli islemlerin, miidahaleyi gerektirdigi
tespit edilmis olan %10’luk oram1 agmasi durumu da miinferit iglemlerle ayni sonucu
doguracagi, malvarligini ti¢lincii kisiler lehine azaltma riski tasiyacagi agiktir. Dolayisiyla
stireklilik arz eden iliskili taraf islemlerinde de, iligkili taraflarla gerceklestirilen miinferit
islemlerde oldugu gibi, tespit edilmis oranin asilmasi durumunda genel kurulun onayina

gidilmesi, diizenlemenin ruhuna uygun bir yaklasim olacaktir®,

4. Teminat Verilmesi Islemleri

Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iligkili taraflarla islemler ile yaygin ve stireklilik
arz eden islemlerdeki roliiniin yani sira, karar alma mekanizmasi iginde tstlendikleri bir
diger islev de sirketin {i¢iincii kisiler lehine verdigi teminat, rehin, ipotek ve kefalet
verilmesi konusundadir. II- 17.1 sayili Kurumsal Y6netim Tebligi’nde, uyarinca sirket ve
bagl ortakliklarinin ticari faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla, tebligde sayilanlarla sinirh
olmak kaydiyla, iiciincii kisiler lehine teminat vermesine olanak saglanmistir®®. Sirketin
olagan ticari faaliyetlerinin yliriitilmesi amaciyla teminat, rehin, ipotek ve kefalet
verebilmesi, alinacak yonetim kurulu kararinda bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin
cogunlugunun onay vermesi kosuluna baglanmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunun  islemi onaylamamast  durumunda  anilan  teminat  islemi
gerceklesemeyecektir. Ancak bagimsiz iiyelerin muhalefet gerekcesinin  kamuya

aciklanmas1 6ngoriilmiistiir®®.

Yukarida incelendigi iizere miinferit iligkili taraf islemlerinde bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinin ¢ogunlugunun islemi onaylamamasi halinde, durumun KAP araciligiyla

kamuya agiklanarak genel kurulun onayma sunulmasi oOngoriilmektedir. Yaygmn ve

%3 Nitekim Avrupa Birligi 2007/36/EC sayili Direktif’e eklenmek iizere hazirladigi madde onerisinde, aym
iligkili tarafla 12 ay i¢inde gergeklestirilen islemlerin tespit edilen belirli oran1 asmasi halinde, islemlerin
gergeklesebilmesi i¢in genel kurulun onaymnin alinmasini zorunlu kilmaktadir. Bkz. COM(2014)213 final,
Taslak md. 9 (c).
%4 11- 17.1 sayih Kurumsal Yonetim Tebligi md 12 (1), (2) uyarinca, sirket ile sirketin bagh ortakliklar1 a)
Kendi tiizel kisilikleri lehine, b) Finansal tablolarinda tam konsolidasyon kapsamina dahil ettikleri ortakliklar
lehine, ¢) Olagan ticari faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla diger {igiincii kisiler lehine, teminat, rehin, ipotek
ve kefalet verebilmektedir.
%5 11- 17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi, md. 12 (3).
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stireklilik arz eden islemlerde ise genel kurul karar1 aranmamakta, bagimsiz {iyelerin
olumsuz oyunun kamuyu aciklanmasi yeterli bulunmaktadir. Sirketin ve bagh
ortakliklarinin tigiincii kisiler lehine teminat vermesi sirket ve grup sirketlerinin
malvarhginim iigiincii kisiler lehine azalmasi tehlikesi icermektedir®®. Bu sebeple, bu tiir
islemlerde, bagimsiz yonetim kurulu iyelerine  iligkili taraflarla gergeklestirilen
islemlerinden farkli olarak, alinan kararlarda belirleyici olma yetkisi taninmistir. Bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun isleme onay vermesi durumunda karar verme

merci olarak genel kurula basvurulamamaktadir.

D. Sirket i¢i Komiteler ve Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri

Yukarida incelendigi ilizere, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin, sirket stratejisini
etkileyecek Onemli kararlarin alinmasi konusunda genel bir gozetim yiikimliligi
bulunmaktadir. Bunun yani sira, anilan iiyelerin menfaat catismasi potansiyeli tasidig
kabul edilen bazi hususlarda komiteler araciligiyla ifa ettikleri gorevleri de biiylik 6nem
tasimaktadir. Bu kapsamda, ozellikle yonetim kuruluna aday gosterilmesi, yoneticilere
saglanan mali haklarin kararlagtirllmasi ve sirketin muhasebe ve denetim sisteminin
gozetimi konularinda olusturulan sirket i¢i komitelerde icrada gorevli olmayan, bagimsiz
ve menfaat catismasi icinde olmayan, iiyelerin varhgma ozel ihtiya¢ duyulmustur®’. Bu
nedenle bu kisimda bagimsiz {liyelerin ifa ettigi islevler de agiklanmak suretiyle komitelerin

yapisi ve isleyisine yer verilmektedir.

1. Aday Gosterme Komitesi

a. Genel Olarak Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Idari Sorumlulugu Bulunan

Yoneticilerin Aday Gosterilmesi

Aday gosterme komitesi, yonetim kurulu iiyeleri ve idari sorumlulugu bulunan
yoneticiler ile bagimsiz iiyelerin se¢ciminde Onemli bir gorev ifa etmektedir. Anilan
komitenin iki yonlii islevi bulunmaktadir. lk olarak bu komite, icrada gorevli olan yonetim
kurulu tyelerinin ve diger yoneticilerin sirket adina etkin galisacak Kkisiler arasidan

secilmesini saglamak amacina hizmet eder. Kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda menfaat

96 Bkz. Manavgat, s. 72.
%7 Report of the High Level Group, s. 60.
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catismasi potansiyeli tasiyan onemli alanlardan birisi, s6z konusu kisilerin {iyelige aday
gosterilmesi hususuyla ilgilidir. Anilan yonetim kadrosunun goreve gelmesi ve
gorevlerinin siirekliligi bu komitenin kararlarindan etkilenmektedir.®® Aday gosterme
komitesinin ikinci onemli islevi bagimsiz {iyelerin se¢iminde ortaya ¢ikmakta olup, bu
liyelerin secimi ve atanmasi silirecinde de aday gosterme komitesine Onemli gorevler
verilmistir. Yukarida aciklandig1 iizere SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi olabilmek i¢in aranan bagimsizlik kriterleri ortaya konulmustur.
Ancak, bagimsizlik unsurunun korunmasinda, bagimsizlik Olgiitlerinin varhigr kadar,

bagimsiz iiyelerin aday gosterilme ve se¢im yontemi de etkili olmaktadir®®,

2005/162/EC sayili tavsiye karar1 ekinde, sirket icinde olusturulacak komitelere
iliskin model olmak {izere bazi kurallar 6ngdrmiistiir. Aday gosterme komitesinin gorevleri
icinde Oncelikle, yonetim kurulunun onayina sunulmak iizere yonetici adaylarinin tespit ve
tavsiye edilmesi sirasinda bilgi, beceri ve tecriibe unsurlarmin degerlendirilmesi yer
almaktadir. Bunun yani sira komite, talip olunan gorev i¢in gerekli olan 6zel nitelikleri ve
s0z konusu gorev i¢in ayrilmast beklenen zamani belirlemek ve adaym bu oOlgiitlere

uygunlugunu 6lgmekle yiikiimliidiir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde de AB diizenlemesine paralel bir diizenlemeye
gidilmistir. Buna gore aday goésterme komitesine atfedilen goérevlerin basinda yonetim
kurulu ve idari sorumlulugu bulunan yoéneticilik gorevleri i¢in uygun adaylarin saptanmasi,
degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi gelmektedir.
Bu amagla politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapmak da komitenin
gorevleri arasindadir. Anilan komite ayrica, yonetim kurulunun yapist ve verimliligi
hakkinda diizenli degerlendirmeler yapmak ve bu konularda yapilabilecek degisikliklere

iliskin tavsiyelerini yonetim kuruluna sunmak ile sorumlu tutulmustur (md. 4.5.11.)

Diger taraftan, SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’nden farkli olarak 2005/162/EC
sayili tavsiye kararinda her bir yonetim kurulu iiyesinin bilgi, beceri ve tecriibe agisindan
gerekli nitelikleri tasimaya devam edip etmediginin komite tarafindan periyodik olarak

degerledirilmesi ve  yonetim kuruluna bu hususta rapor verilmesi zorunlulugu

98 Report of the High Level Group, s. 60.
99 Bkz. Odman Boztosun, s. 47; Manavgat, s. 51.
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90 Ayrica, tavsiye karari uyarinca aday gdsterme komitesi, adaylarin

diizenlenmistir
goreve gelmesinden sonra da yonetim kurulunun yapisi, biiyiikliigii, kompozisyonundaki
degisiklikleri periyodik olarak takip etmek ve yeni kosullara uygun olarak atamalarla ilgili
onerilerde bulunmakla sorumlu tutulmustur®. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde bu

hususlar yer almamaktadir.

2005/162/EC sayili tavsiye kararinda Ongoriildiigii lizere, secilmis olan kisilerin
gorevi ifa etmek konusundaki ehliyetinin atanmalar1 sonrasinda da devam ettiginin aday
gosterme komitesi tarafindan periyodik bi¢imde izlenerek raporlanmasi, zaman iginde
degisen yonetim kurulu yapisi ve ihtiyaglarina uygun olan bir yonetim kadrosunun diizenli
olarak sirkette ¢aligmasini saglayacaktir. Komiteye, yeni kosullara uygun olarak atamalarla
ilgili Onerilerde bulunmak yetkisi verilmesi de bu ilkeyi desteklemektedir. Anilan iki
hiikiim 06zellikle bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri agisindan Onem tasimaktadir. SPK
Kurumsal Yénetim ilkeleri'nde bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi adaymin bagimsizlik
Olciitlerini karsilayip karsilamadiginin degerlendirilmesi gorevi, adayin atanmasi sirasinda
Ongoriilmiistiir. Ancak, komitenin gorevleri bu asama ile sinirli tutulmustur (md. 4.3.7.).
Anilan tiyelerin bagimsizliklarini secilmeleri sonrasinda da korumasini temin etmek

onemli bir gereklilik olugturmaktadir.

b. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerin Aday Gosterilmesi

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri uyarinca bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerinin
seciminde aday gosterme komitesi, sirket yonetim kurulu ve SPK’nun dahil edildigi bir
prosediir ongoriilmiistiir. Bu prosediir i¢inde, aday gosterme komitesine atfedilen gorev ve
yetkiler degerlendirildiginde, anilan komiteye bagimsizlik Olgiitlerinin incelenmesi
konusunda yonetim kuruluna yardimci olmakla smirh bir islev verildigi goriilmektedir.
Buna gore, aday gosterme komitesi, yonetimin ve yatirimcilara ait olanlare da dahil olmak
tizere bagimsiz iyelik i¢in aday tekliflerini, adaymn bagimsizlik Oolgiitlerini tasiyip
tagimamast hususunu dikkate alarak degerlendirir. S6z konusu degerlendirmesini bir rapora
baglayarak yonetim kurulu onayina sunar. Diger taraftan, yonetim kurulununa da adaylarin

belirlenmesi konusunda bir takdir yetkisi taninmamistir.Yonetim kurulu, komitenin

970 2005/162/EC sayil tavsiye karar1, Ek/1, md. 2.2. (1) para. 3.
971 2005/162/EC sayil tavsiye karari, Ek/1, md. 2.2. (1) para. 1, 2.
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bagimsizlik Olciitleriyle ilgili olarak gergeklestirdigi sekilsel inceleme sonrasi hazirladig:

rapor ¢ergevesinde, aday listesini kesinlestirmektedir.

Kanun koyucunun bagimsiz iiye atanmasi konusundaki yaklagimi, bagimsiz iiyenin
atanmasi prosediiriine objektif secilme Ol¢iitlerinin karsilandiginin denetlenmesi amaciyla,
sermaye piyasast otoritesinin dahil edilmesi yoniinde olmustur. Bu ¢ercevede, adaylarinin
belirlenmesi prosediirii i¢inde, genel kurul onaymna sunulmasi Oncesinde son olarak
SPK’na adaylarla ilgili olarak detayli bir inceleme ve onaylama yetkisi taninmistir. SPK

Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde izlenmesi zorunlu tutulan®’?

prosediir uyarinca, yonetim
kurulu, aday gosterme komitesinin raporu cergevesinde bagimsiz iiye aday listesini
hazirlayarak genel kurul toplantisindan en az 60 giin 6nce ilgili aday gosterme komitesinin
raporu ve yonetim kurulu karari ile birlikte SPK’na gondermek ytikiimliiliigiindedir. SPK,
4.3.6. numarali ilkede belirtilen bagimsizlik dlgiitleri ¢ergevesinde yapacagi degerlendirme
sonucunda, varsa liste hakkinda olumsuz goriisiinii 30 giin igerisinde sirkete bildirecektir.
SPK’nun bu konuda alacagi karar sirket agisindan baglayicit olmaktadir. Olumsuz goriis

bildirmis oldugu kisi genel kurula bagimsiz iiye aday1 olarak sunulamaz®”.

Belirtmek gerekir ki, SPKn ve alt diizenlemelerde acgiklanan bagimsizlik hususunu
degerlendirilerek, bagimsiz iiyelerinin se¢ilmesini saglamak, sirketler ve SPK agisindan,
kolay uygulanabilir bir gorev olmamaktadir. Bu durum 6ncelikle, bagimsiz yonetim kurulu
tiyesi olabilecek nitelikteki kisiler grubunun siirlt olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun
yani sira, kisisel baglantilarin 6nemli oldugu bir ortamda yonetim kurulu iiyelerine iligskin

piyasa her zaman kusurlu olacaktir. Bagimsiz iiye atanma siireci agisindan karsilasilan

972 Yukarida izah edildigi iizere, II- 17.1 sayili Kurumsal Y6netim Tebligi uyarinca, teblig ekinde yer alan
SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nden zorunlu olarak uygulanacak olanlarin belirlenmesi ve gdzetiminde,
borsa sirketleri, sistemik 6nemlerine gore piyasa degerleri ve fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerleri
dikkate alinarak ii¢ gruba ayrilmus olup, SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri iginde, bagimsiz iiyenin aday
gosterilmesinde ve bagimsizligin ortadan kalkmasi halinde yeni aday gosterilmeside SPK’nun olumlu
goriisiinii zorunlu kilan (Sirasiyla 4.3.7. nolu ilkenin {iglincii fikrast ve 4.3.8. numarali ilkenin ikinci fikrasi )
hiikiimlerin yalnizca birinci grupta yer alan sirketler acisindan uygulanmasi 6ngoriilmiistiir. Bkz. 11- 17.1
sayili Kurumsal Yonetim Tebligi, md. 5 (5).
978 SPK Kurumsal Yonetim flkeleri md. 4.3.7. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde, bagimsizligi ortadan
kaldiran bir durumun ortaya ¢ikmasi halide de bagimsiz iiyenin aday gosterilmesinde izlenen yonteme paralel
bir usul tespit edilmistir. {lke 4.3.8. uyarinca bagimsizligm yitiren {iyenin durumu, gerekgesiyle birlikte
kamuya agiklanmak iizere SPK’na bildirmesi ve istifa etmesi gerekmektedir. Aday gosterme komitesi, ilk
genel kurul toplantisina kadar gorev yapmak iizere bosalan iiyelikler i¢in degerlendirmesini yonetim kuruluna
iletir. Yonetim kurulu bagimsiz iiyeligin bosalmasindan itibaren 30 giin igerisinde, aday gosterme
komitesinin raporu cergevesinde belirlenen aday listesini SPK’na gonderir. SPK, liste hakkinda varsa
olumsuz goriisiinii 20 giin igerisinde sirkete bildirir. SPK’nun olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi bagimsiz
iiye olarak belirlenemez. Bu cercevede yonetim kurulu tarafindan secilen iiyeler ilk genel kurula kadar gorev
yapar.
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onemli bir zorluk, hakim ortak yapisinin baskin olmasi nedeniyle ortaya g¢ikmaktadir.
Tiirkiye’de halka agik sirketlerin kontroliiniin blok pay sahipligi yoluyla ailelerin elinde
oldugu bir yap1 yaygin oldugundan, sirket kontroliinii elide tutan pay sahipleri, bagimsiz
iyeler de dahil olmak tizere tiim yonetim kurulunu sekillendirme olanagina sahip
olmaktadir. Hakim ortak yapisinin egemen oldugu yapilarda, kurumsal yonetim
kurallarmin islevi, azinlik pay sahiplerini hakim ortaga karsi korumak ekseninde
sekillenmektedir. Boyle bir yapida, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin genel kurulda
herhangi bir oy kisitlamasina tabi olunmaksizin sec¢ilmesi durumunda, sirkette hakimiyeti
elinde tutan pay sahibi veya sahiplerinin iiye se¢iminde belirleyici olmasi kaginilmaz
olmaktadir. Dolayisiyla, bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri, seklen bagimsizlik 6l¢iitlerini
tagisa bile, secilmeleri konusunda belirleyici olan hakim ortaga kars1 tarafsiz

olamamaktadir®4,

Sonug olarak, sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerin atanmasinin kanunen

» pay

zorunlu olmasi, sirket kontroliiniin belirli bir grup veya ailede olmasi durumunda®”®

94 Bu konuda OECD Raporu’nda, Tiirkiye ile ilgili olarak, bahsi gegen argiimanlar dikkate alinarak,

bagimsizlik kritelerine gergekten uyan yonetim kurulu iiyesi adaylarinin segilmesinin ¢ok zor oldugu one
stiriilmiistiir. Bkz. OECD Raporu, s. 79-80.

9 Yukarida agiklandig iizere Tiirkiye’de halka acik sirketlerde, aileler tarafindan kontrol edilen gruplarin
blok pay sahibi oldugu, konsantre pay sahipligi yapis1 yaygindir. Bkz. OECD Raporu, s. 79-80. Bununla
birlikte sirket hakimiyetin tek grupta toplanmadigi halka acgik sirketler de bulunmaktadir. Sirket ici
catismalar nedeniyle bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin atanamamasi durumunda sirketin karar alamaz
duruma gelmesi 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Bu kapsamda, SPKn. md. 128(1)(k) ile belirli durumlarda
SPK’na re’sen bagimsiz yonetim kurulu iiyesi atama yetkisi taninmig olmasi anilan sorunun ¢oziimii
acisindan 6nem tasimaktadir. SPK’na verilen bu yetki yetki kapsaminda, Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.
olay1 kayda deger bir 6rnek olusturmustur. Tiirkiyenin en biiyiik telefon operatorlerinden birisi olan ve
paylar1 borsada islem goren Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. (Turkcell) Nisan 2010°dan Haziran 2012’ye
kadar genel kurulunu toplayamamis ve dolayisiyla pay sahiplerine kar dagitiminda bulunamamistir. Haziran
2012°de yapilmasi planlanan genel kurul toplantisi ise planlanan giinden bir giin 6nce iptal edilmistir. Genel
kurulun iptaline yol agan uyusmazligin nedenini, sirketin biiyiik pay sahipleri arasinda yasanan (2012 sonu
itibariyle sirketin %14’liik payma Tiirkiye’nin en biiyiik sanayicilerinden biri olan Cukurova Grubu, %37’lik
payina Isveg sermayeli Telia Sonera ve %13’iine Rus sermayeli Alfa Telekom Turkey sahiptir) yonetim
kurulunun kompozisyonu konusundaki anlagmazlik olusturmustur. S6z konusu uyusmazlik nedeniyle ayrica,
7 iiyeli Turkcell yonetim kurulu bagimsiz ydnetim kurulu iyeligi i¢in bir aday listesi iizerinde
uzlagamamustir. Turkcell tarafindan SPK’na iletilen bagimsiz liye aday listesi hakkinda, bu konuda alinmis
bir yonetim kurulu karar1 bulunmamasi nedeniyle, tek tek adaylar iizerinde nitelik incelemesine
girilmeksizin, SPK tarafindan olumsuz goriis bildirilmistir. Bkz. OECD Raporu, s. 80-81; Turkish Corporate
Governance: The Battle for Turkcell, The Economist, 21.04.2012[http://www.economist.com/node/21553054
(03.03.2016)]. Bu karar sonrasinda Turkcell, SPK tarafindan verilen siireye, gerekli bilgilendirme ve
uyarilara ragmen SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri’ne uyum amaciyla mevzuat ile zorunlu tutulan bagimsiz
yonetim kurulu {iye atamasin1 yapmamistir. Bu nedenle SPK, SPKn’nun 17. maddesinin ikinci fikrasinda yer
alan “...kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmaya, buna iliskin usul ve
esaslart belirlemeye, verilen siire icinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi hdlinde wyum
zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlari almaya ve buna iliskin islemleri resen yapmaya...”
iligkin yetkisi uyarinca, 11.03.2013 tarihli karar1 ile yeni bagimsiz iiyeler secilip goreve baglayana ya da SPK
bu konuda yeni bir karar alinincaya kadar gérev yapmak iizere 3 bagimsiz yonetim kurulu iyesi atamistir.
Bkz. SPK’nun 11.03.2013 tarihli Basin Duyurusu
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sahipleri arasindaki menfaat ¢atigmalar1 sebebiyle farkli sikintilar yaratabilmektedir. Bu
zorlugun giderilebilmesi agisindan atama siirecinde hakim ortagin bagimsiz iiyelerin
secimi lizerindeki etkisini azaltic1 olmak iizere sirket i¢cinde uygulanacak bazi Oneriler
getirilmistir. Karacan, bagimsiz iiyelik kavraminin, dagmik ortaklik yapisina sahip
sirketlerde, pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki ¢ikar catismasina bagli olarak Anglo-
Amerikan sisteminde ortaya ¢iktigindan hareketle, agirlikli olarak yonetim kontroliine
sahip blok pay sahipliginin egemen oldugu, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu Kita
Avrupasi sistemlerinde faydali olamayacagini savunmustur. Bununla birlikte, Tiirk sistemi
icin bazi Onerilerde bulunmustur. Yazar, blok pay sahipligi sistemlerinde menfaat
catigmasi, hakim ortak ve azinlik pay sahipleri arasinda oldugunu belirtmis, yonetim
kontroliine sahip pay sahiplerine bagimsiz iiye se¢iminde oy hakki verilmemesini bir
yontem olarak One siirmiistiir. Bunun yan1 sira, aday gosterme komitesine iliskin olarak,
aday sayisinin segilecek liye sayisinin en az iki katt olmasi ve adaylarin ydnetim
kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin etki alanindaki bir komite tarafindan
belirlenmesi yerine, Merkezi Kayit Kurulusu veya sirketin dis denetimini yapan bir sirket

gibi disaridan bir kurulus tarafindan belirlenmesi 6nerilerinde bulunmustur®’®.

Bahsi gecen Onerilere paralel olarak getirilen bir diger Oneri ise, bagimsiz liye

adaylarinin belirlenmesinde pay sahipleri arasindaki dengeyi temin etmek iizere imtiyazlar

[http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=201303 11 &subid=0&ct=c (03.05.2016)]. Diger taraftan, SPK
karari ile atanmig 3 bagimsiz yonetim kurulu iiyesi diginda kalan 4 yonetim kurulu iiyesinin gorev siireleri,
secildikleri 29.04.2010 tarihli genel kurul toplantisinda belirlenen 3 yillik gdrev siiresini tamamlamalart
sebebiyle dolmustur. Genel kurullar1 yapilamayan sirkete, genel kurulunu 30 giin igerisinde yapmasi i¢in son
olarak 24.05.2013 tarihinde siire verilmis (Bkz. 2013/17 sayili SPK Haftalik Biilteni, 24.05.2013), bu tarihten
sonra genel kurulun toplanmasi igin yapilan girisimler de sonugsuz kalmis, Turkcell, yonetim kurulu
tyelerini segememistir. Diger taraftan, siire¢ devam ederken, SPKn’nun 128. maddesinin birinci fikrasina
12.07.2013 tarih ve 6495 sayili Kanunun 57 inci maddesi ile (k) bendi eklenmistir. S6z konusu hiikiim ile,
halka agik sirketlerin yonetim kurullarinda, yonetim kurulu tiyelerinin tamaminin veya bir kisminin gérev
siiresinin dolmasi veya {yeliklerinin bosalmasi sebebiyle yonetim kurulu toplantt yeter sayisinin
saglanamamast ve gorev siiresi dolan veya iiyeligi bosalan yonetim kurulu iiyelerinin yerlerine gorev
stirelerinin bitimini veya iiyeligin bosalmasini takip eden 30 giin i¢inde yeni yonetim kurulu iiyelerini segmek
tizere genel kurulun toplanamamasi durumunda, halka ag¢ik anonim sirketlerin yonetim kurulu iiyeliklerine,
SPK’nca re’sen atama yapilmasi yetkisi verilmis, yonetim kurulu iiyeleri kismen veya tamamen SPK’nca
re’sen atanan halka acik sirketlerin genel kurullarinin yetkilerinin kullanimina iligkin esaslar belirlenmistir.
Bu ¢ercevede, genel kurulunu toplayamayan ve gorev siiresi bitmis iiyelerin yerine yeni yonetim kurulu iiye
secimini yapamayan Turkcell’in kanun hitkmii karsisindaki durumu SPK’nun 15.08.2013 tarihli toplantisinda
degerlendirilmis ve sirket genel kurulunca mevzuata uygun iiyeler secilinceye veya SPK’unca bagka tiyeler
atanincaya kadar gorev yapmak iizere 2 yonetim kurulu iiyesi daha atanmistir. Bkz. SPK’nun 15.08.2013
tarihli Basin Duyurusu [http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20130815&subid=2&ct=c
(03.05.2016)].

9% Karacan, A. I.. Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri nasil segilmeliler?, TheLira, 14.03.2013
[http://www.thelira.com/yazar/26/ali-ihsan-karacan/2274/bagimsiz-yonetim-kurulu-uyeleri-nasil-secilmeliler
(02.12:2015)].
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devre dis1 birakan bir sistemin tercih edilmesi olmustur®”’. Diger taraftan, hakim ortag
devre dis1 birakacak onerilerin keskin bigimde uygulanmasinin, sirketlerin halka agilma
konusunda isteksizlik riskini beraberinde getirecegi agiktir. Dolayisiyla getirilen ¢ézlimiin
iilkede hakim olan paysahipligi yapisim1 dikkate alinarak uygulamaya konulmasi

gereklidir®™,

2. Denetim Komitesi

TTK’nun komite ve komisyonlarla ilgili genel yaklasimi, bagimsiz yonetim kurulu
tiyeliginin diizenlenmesinde oldugu gibi, bu komisyon ve komitelerin diizenlenmesini
ihtiyag halinde SPK’na birakmak olmustur®”®. Bununla birlikte, tiim anonim sirketler igin,
i¢ gozetim mekanizmasiyla ilgili getirilen kurallar g¢ercevesinde Ongoriilmiis bulunan
finans denetimi gerekliligi (TTK md 375 (c)) ile birlikte bir denetim komitesinin
olusturulmasina iligkin hukuki alt yap1 oncelikle TTK ile belirlenmistir. Komiteler ve
komisyonlarla ilgili TTK md. 366/2°de yer alan diizenlemenin®° eski diizenlemeden farki,
olusturulmasindaki amaclar arasina i¢ denetim hususunun da eklenmis olmasidir.
Kurumsal yonetim ilkeleri paralelinde getirilen bu hiikiim sirketlerde, Bankacilik
Kanunu’nda oldugu gibi, bir i¢ kontrol ve denetim sistemi kapsaminda komiteler

olusturulmasina olanak vermektedir®!,

%77 Odman Boztozun, s. 50.

978 Manavgat, s. 54.

9% Madde gerekgesinde “...kurumsal yonetim kurallart uyarinca kurulmasi gereken "atamalar komitesi” ile
"licretler-finansal haklar-menfaatler komitesi"ne (renumeration committee) Kanun yer vermemistir. Bunun
sebebi, tarafsiz tiye uygulamasinda oldugu gibi bu iki komitenin de (ihtiva¢ halinde) SPK tarafindan
kurulmast gerektigidiv. Ciinkii, her iki komite de pay senetleri borsada islem géren anonim gsirketler igin
onerilmistir ve uygulamasi da bu sirketlerde yapilmaktadir. Komiteleri biitiin anonim sirketlere tesmil eden
bir uygulama heniiz diinyada mevcut degildir.” denilmektedir. Bkz. TTK Gerekgesi, md. 378/1, s. 498.

980 TTK, sirketin yénetim ve temsil konularinda ¢alismak iizere komite veya komisyonlar kurulmasina olanak
saglamigtir. Md. 366/2 uyarinca, sirket yonetim kurulu, islerin gidisini izlemek, kendisine sunulacak
konularda rapor hazirlamak, kararlarini uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla iclerinde ydnetim kurulu
iiyelerinin de bulunabilecegi komiteler ve komisyonlar kurabilecektir. Yonetim kurulunun ¢alismalarinda bir
nevi hazirhk ve damigmanlik iglevi iceren ve sirketin ihtiyacina gore olusturulabilecek bu komite ve
komisyonlara iki gesit gorev verilmesi miimkiindiir. {lk olarak bu komite komisyonlar, karar alma yetkisi
verilmeksizin sirketin i¢ idaresiyle ilgili konularda gorevlendirilebilir. Bu durumda komisyonlar belirli bir is
icin veya siirekli olarak herhangi bir prosediire bagh olmaksizin kurulabilir. Diger taraftan, bu komite ve
komisyonlara TTK md. 367 uyarinca karar alma yetkisi iceren bir yonetim devri yapilmast da mimkiindiir.
Ancak bu durumda esas sozlesmede hiikiim bulunmasi, bu hususun i¢ yOnetmelikte yer almasi
gerekmektedir. Bkz. Akdag Giiney, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket, s. 97-98.

%1 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, No: 12-32, 12-42,43,44, s. 239-240, 244-245; Pulasl,
Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 30, No: 37, 362-372, 375-376, s. 952-953, 1049-1051, 1052; Bankacilik
Kanunu, Ugiincii Kisim, Tkinci Boliim, Md. 30, 32.
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I¢ gbzetim mekanizmasiyla ilgili olarak dncelikle, yonetim kurulunun devredilemeyen
gorevleri arasinda sirketin muhasebe, finans denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi
Olcide, finansal planlama i¢in  gerekli  diizenin kurulmasi  hususu yer
almaktadir (Md.375/1(c)). Muhasebenin boliim olarak belirlenmesi ile kastedilen, kanuna
ve genel kabul gdéren muhasebe ilkelerine gore muhasebe Orgiitiiniin (boliimiiniin)
orgiitlenmesidir. Yonetim kurulunun devredilemez olan gorevi, muhasebe diizenin
kurulmasi konusundadir. Yoksa muhasebenin tutulmasi devredilebilir ve yonetimin devri
hallerinde bu husus agikca ifade edilir. Diger taraftan yonetim kurulunun bir diger gorevi,
finansal denetim diizeninin kurulmasi olup, bu husus sirketin is ve islemlerinin
denetlenmesine iliskin bir "ig-denetim" sisteminin ve bunu yapacak orgiitiin (bdliimiin)

gosterilmesidir®?,

Bunun yani sira, TTK uyarinca sirkette bir i¢c denetim mekanizmasi olusturulmasi
amaciyla, yonetim kuruluna devredilemeyen yetkiler kapsaminda yonetimle gorevli
kisilerin, 6zellikle kanunlara, esas sdzlesmeye, i¢ yonergelere ve yonetim kurulunun yazili
talimatlarina uygun hareket edip etmediklerinin {ist gdzetimi gorev ve yetkisi
verilmistir.(md. 375 1(e)). Gerek¢ede yonetim kurulunun bir kontrol ve denetim organi
olmadigr ve ist gozetimin normatif niteliginin hiikmiin bizzat kendisinden anlasildig:
vurgulanarak, iist gozetim ile kastedilen hususun hem kuramsal agidan hem de isletme
iktisadi yoniinden gerekli olan islerin akisinin gdzetimi olduguna isaret edilmektedir®®.
Her ne kadar kanundaki ifadede goézetimin sadece kanuna uygunluk, yani sekli yoni
vurgulansa da; gozetim, sirket yonetiminin tiim faaliyetlerini kapsamakta, burada bahsi
gecen en genis anlamda hukukilik incelemesi olarak normatif bir goreve isaret etmektedir.
Yonetim kurulu kendi i¢inde gerceklestirdigi oto gdzetim gorevini bir i¢ gozetim komitesi

aracihigryla gerceklestirebilmektir®?,

92 Madde gerekgesinde de belirtildigi izere, hangi biiyiikliikte olursa olsun, tiim sirketlerde, muhasebeden

tamamen bagimsiz, uzmanlardan olusan, etkin bir i¢-denetim orgiitiine gereksinim vardir. Bir anonim sirketin
denetimi sadece bir bagimsiz dis denetim kurulusuna birakilamaz. Burada bahsi gecen finansal denetim, bir
anlamda "teftis kurulu"nun yaptig1 denetimdir. Finansal denetimi destekleyici bir diger unsur da, sirketin
finansal kaynaklarinin ve bunlarin kullamm seklinin planlanmasi, biitceleme ile yeterli likiditenin
saglanmasinin giivence altina almmasidir. Kurumsal yonetim kurallarinin ve cagdas yonetim usullerinin
geregi olan bu orgiit 6zellikle biiyiilk anonim sirketler i¢in bir zorunluluk olusturmaktadir. Bkz. TTK
Gerekgesi, md. 375/1(c), s. 491-492.

93 TTK Gerekgesi, md. 375/1(c), s. 492.

984 Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 30, No: 375-376, s.1052; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni
Hukuku, No: 12-46, s. 246.
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SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde (md. 4.5.9.), TTK’nun finans denetimi ve
denetim komitesi diizenlemesine paralel olarak, denetim komitesinin sirketin muhasebe
sistemi, finansal bilgilerinin kamuya agiklanmasi, bagimsiz denetimi ve sirketin i¢ kontrol
ve i¢ denetim sisteminin isleyisinin ve etkinliginin gozetimini yapmak iizere kurulmasi
Ongoriilmiistiir. Denetim komitesine {i¢ temel gorev atfedilmistir. Anilan komite oncelikle
sitketin hizmet alacagi bagimsiz denetim kurulusunun belirlenmesi ve bu kurulustan

alinacak hizmetlerin tespitinden sorumludur.

SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri uyarinca (md. 4.5.9.), komitenin bir diger gorevi
sirketin i¢ denetim sisteminin gozetimi ve i¢ denetim biriminin raporlarinin incelenmesi ve
degerlendirilmesi konusudadir. Bu kapsamda, sirketin muhasebe ve i¢ kontrol sistemi ile
bagimsiz denetimiyle ilgili olarak sirkete ulasan sikayetlerin incelenmesi, sonuca
baglanmasi, sirket ¢alisanlarinin, sirketin muhasebe ve bagimsiz denetim konularindaki
bildirimlerinin gizlilik ilkesi g¢ergevesinde degerlendirilmesi konularinda uygulanacak

yontem ve olgiitler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenecektir.

Komite son olarak, kamuya agiklanacak yillik ve ara donem finansal tablolarin sirketin
muhasebe ilkeleri muhasebe ilkeleri ile gercege uygunluguna ve dogruluguna iliskin
degerlendirmekle gorevlidir. Komite bu degerlendirmeleri sirketin sorumlu yoneticileri ve
bagimsiz denetgilerinin goriislerini alarak kendi degerlendirmeleriyle birlikte yonetim
kuruluna yazili olarak bildirir. Denetimden sorumlu komite, kendi gorev ve sorumluluk
alamyla 1ilgili tespitlerini ve konuya iliskin degerlendirmelerini ve oOnerilerini derhal
yonetim kuruluna yazili olarak bildirir. Dolayisiyla denetim komitesi bagimsiz bir komite

olmayip, yonetim kuruluna yardimei olarak gorev yapmaktadir®®,

Denetim komitesi fiili olarak yonetim yapan bir organ degildir. Dolayisiyla denetim
faaliyetleriyle dogrudan sorumlulugu bulunmamaktadir. Anilan komite i¢ ve dis denetim
stirecinin etkin olarak uygulanmasi, sirkete katma deger saglamasi, muhasebe, mali
raporlama ve i¢ kontrol ile ilgili sirket ici sistemin igleyisi ve yeterliligini yonetim kurulu

986

adina gozetmekle sorumludur®®. Komitenin anilan gdézetim islevi pay ve menfaat

sahiplerinin ¢ikarmi yakindan ilgilendirmektedir. Denetim komitesinin anilan islevleri

95 Bkz. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri md. 4.5.9. Denetim komitesinin gdrevleri hakkinda ayrica Bkz.,
Dogan, s. 89-92; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 30, No: 41-43, s. 953-954.

%6 Uzun, A.K.: Kurumsal Yénetim ve Itibarmn Sigortasi: “Denetim Komitesi”, s. 1-2 [www.denetimnet.net
(10.06.2016)].
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yerine getirebilmesi anilan komitenin gdrevini yonetim kurulunun etkisinde kalmadan ve
sirketle herhangi bir ¢ikar catismasina girmeden ifa etmesi, diger bir deyisle bagimsizlig
biiyiik 6nem tasimaktadir %, SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinde denetim komitesinin ifa
ettigi gozetim ve denetim islevi dikkate alinarak, denetimden sorumlu komitenin tiim
tiyelerinin bagimsiz yonetim kurulu {iyesi niteligini tasimast zorunlu tutulmustur (md.
4.5.3.). Soz konusu diizenleme denetim komitesi {iyelerinin tamaminin icrada goérevli
olmayan liyelerden olusmasi, bu iiyelerin ise en azindan ¢ogunlugunun bagimsiz iiyelerden

olusturulmasi yoniindeki AB diizenmesiyle uyumludur®®,

3. Ucret Komitesi

TTK md. 394 uyarinca mali haklarin esas sdzlesme veya genel kurul karar ile tespit
edilmesi zorunlu tutulmustur. TTK bu hususta yonetim kuruluna bir inisiyatif
tanimadigindan, yonetim kurulu esas sozlesmede Ongoriilmemis veya genel kurul
onayindan ge¢memis mall haklar1 yonetim kurulu {iyelerine saglayamayacaktir. Diger
taraftan TTK’da yonetim kurulu iiyelerine saglanacak mali haklara bagka bir sekilde karar
verilebilecegine iliskin bir hiikiim bulunmamaktadir. Tam tersine TTK md. 408/2(b)’de bu

yetki genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayilmigtir®®

. Dolayisiyla mali haklara
iliskin 0zel s6zlesmeler araciligiyla, esas sozlesme ve genel kurul karar1 araciligiyla tespit
edilen mali haklara iliskin politikanin disina ¢ikilmasi miimkiin degildir. TTK md. 394 ve
408/2 (b) hiikiimleri karsisinda genel kurul mali haklara iliskin olarak nihai karar verecek

tek yetkili organdir®®.

%7 Dogan, s. 93-94; Pulasli, Corporate Governance, s. 103-104.

98 Bkz. 2005/162/EC sayil1 tavsiye karari, Ek/1, md. 4.1.

99 Eski TTK’na gore kanunda acikca yasaklanmayan her konu, kural olarak sdzlesme ile diizenlenebilirken,
TTK’nun 340. maddesi ile anonim sirketlerde gegerli olan sozlesme Ozgiirlligiine onemli bir sinir
getirilmistir. Buna gore esas sozlesme, anonim sirketlere iligkin hiikiimlerden ancak kanunda agik¢a izin
verilmesi halinde sapabilmektedir. Dolayisiyla anonim sirketlere iliskin hiikiimler kural olarak emredici
nitelikte kabul edilmektedir. Karasu, R.: “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketlerde
Emredici Hiikiimler Ilkesi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi, Cilt 18,
Say1 2 (2012): (Ozel Say1), s.312.

%0 Tekinalp (Poroy/ Camoglu), No: 666, s. 476; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 29, No:17, s. 714;
Arslanli, s. 49; Moroglu, E.: 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, 6. Baski, Istanbul 2012, s. 142. Yénetim kurulu iiyelerine saglanan mali
haklarin kararlagtirilmasi, TTK md. 409/1 cercevesinde genel kurulda miizakere edilecek hususlar arasinda
sayllmamistir. Dolayisiyla s6z konusu hususun genel kurulda goriisiilebilmesi icin giindeme madde
eklenmesi gerekecektir. Bu husus konuyla ilgili Gimriik ve Ticaret Bakanlhig1 yonetmeliginde olagan genel
kurul toplantisinin giindeminde yer almasi gerekli konular arasinda sayilmistir. Bkz. Anonim Sirketlerin
Genel Kurul Toplantilarimin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanlig
Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik, md. 13/f[28.11.2012 tarih ve 28481 sayili Resmi Gazete].
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Uygulamada, halka acik sirketler acisindan esas sézlesme ile sirketin mali haklara
iliskin genel politikas1 tespit edilmekte, tespit edilen bu politika ¢ercevesinde mali haklarin
miktar1 ve tiirline iliskin detayli teklif yonetim kurulunca hazirlanmakta ve genel kurulun
onaymna sunulmaktadir®®. Yonetim kurulu, pay sahiplerinin onayindan ge¢memis olan
mali haklara iligkin bir teklifi uygulamayamacagi gibi kendi tekliflerini hazirlarken genel
kurulun bu konudaki egilimlerini dikkate almak zorundadir. Diger taraftan, nihai karar
makami genel kurul olmakla birlikte, mali haklara iliskin detaylar yonetim kurulunca
sekillendirildiginden, yonetim kurulu nezdinde olusturulan iicretlendirme komitelerinin bu
hususta aktif gorev almasi, yoneticilere yapilan ddemelerin kontrol altinda tutulmasi

92 Ucretlendirme

hususunda temel yontemlerden birisi olarak karsimiza c¢ikmaktadir
komitesinin verimli kararlar alabilmesi ve etkin ¢alisabilmesi i¢in temel gerekliliklerden

biri ise bu komitede bagimsiz iiyelere yer verilmesidir.

Esas sozlesmede mali haklarla ilgili ayrintili diizenlemeler 6ngoriilmiis ise, yonetim
kurulu bu ¢ergcevede mali haklarin tespitini yapacaktir. Ancak, sirketlerin hizli karar alma
ihtiyacina binaen, esas so6zlesmede bu hususta detayli hiikiimlere yer verilmesinden imtina
edilmekte bu husus genel kurul kararina birakilmaktadir. Dolayisiyla esas sozlesmeler
miinferit olarak yoneticilere saglanan mali haklar1 diizenleyen birer metin olmaktan ¢ok,
sirketin genel {icretlendirme politikasinin ortaya konuldugu bir ara¢ olmaktadir. Bu
cercevede, genel kurulca oylanarak karara baglanacak olan mali mali haklara iligkin
teklifin  hazilanmasinda esas sekillendirici islev  yOnetim kurulu tarafindan
gerceklestirilmektedir. Pratikte bu teklifin hazirlanmasinda yonetim kurulunca olusturulan
icret komitesinden yardim alinmasi s6z konusudur. Bu asamada TTK md 367 ve md. 370

anlaminda yonetim ve temsil yetkilerinin devri s6z konusu olmayip, ticret komitesi

91 Bkz. Ozer, s. 214-217.

992 Bu husustaki diger arag ise periyodik olarak sirketin mali durumu hakkinda bilgi verilmesi ve &zel
durumlarda yapilacak siirekli agiklamalar kapsaminda degisik formlarda kamuyu aydinlatmadir. Kamuyu
aydinlatma, halka acik sirketler agisindan pek ¢ok yonii ile biliyilk 6nem tasiyan bir konu olup, kamuya
aciklanmasi gerekli bilgiler, nitelik ve nicelik bakimindan SPKn ve ikincil mevzuatinda miinferit olarak
diizenlenmistir. Tilirk hukukunda kamuyu aydinlatma kavrami i¢in Bkz. Yanli, V.: Sermaye Piyasast Hukuku
Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler Ve Kamunun Aydimnlatilmasi, 1. Basi, Istanbul 2005, s. 95 vd;
Turanboy, A.: Insider Muameleleri, Ankara 1990, s. 187 vd; Kaya, s. 15-21; Tekinalp (Poroy/ Camoglu) No:
471, s. 288. SPK kamuyu aydinlatma diizenlemeleri i¢in genel olarak Bkz. Yanli, V.: “Kamuyu Aydinlatma
Acisindan Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Hiiseyin
Ulgen’e Armagan, Ikinci Cilt, Istanbul 2007, 5.1581 vd; Pashi s. 251-255; Kaya, A.: Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001 s. 32-35.
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ticretlendirme planlarimin  hazirlanmasinda yonetim kuruluna yardimci olmak {izere

calismaktadir®,

Ucret komitesinin, ydnetim kurulu iiyeleri ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere
saglanan mali haklarin tiir ve miktarinin objektif unsurlar esas alinarak tespit edilmesi ve
bu hususun denetiminin saglamasi hususunda gorev ifa etmesi, bdylece sirket yonetim
kurulu tyeleri ve iist dilizey yoneticilerin etkinliginin artirilmasinda rol almasi
hedeflenmistir. Bu ¢ergevede, iicret komitesi yonetim kuruluna yardimci olmak iizere
faaliyet gdsteren bir sirket ici birim olarak olusturulmaktadir®*. SPK Kurumsal Yonetim
flkeleri uyarmca olusturulmasi zorunlu olan iicret komitesi, ilkelerde diizenlenen diger
komitelerde oldugu gibi, icra organi olan yonetim kurulunun uzmanlagma alanini asan
veya incelenecek kapsami nedeniyle yonetim kurulunun irdeleyemeyecegi meselelerin
incelenmesi konusunda gorev ifa etmek suretiyle, incelenen konu hakkinda daha derin ve

daha biitiinsel bir tabloya erisilmesi amacina hizmet etmektedir®®,

Diger taraftan, 6zel uzmanlik alan1 gerektiren bazi hususlar komite iiyelerinin de bilgi
ve tecriibesini asabilir. Boyle durumlarda iicret komitesinin de {icretlendirme sistemlerine
iligkin piyasa standartlar1 hakkinda bilgi almak {izere danismanlardan faydalanmasi
ithtisaslasma unusurundan etkin faydalanmanin bir geregidir. S6z konusu danigmanlarin
ticretlerinin sirket tarafindan karsilanmasi ancak tcret komitesinin hizmet alacagi bu
danigsmanlarin se¢im Ol¢iitlerini tespit etmek ve se¢im ve atanmalarindan sorumlu olmasi
gerekliligi AB’nin de kabul ettigi yaklasim olmustur®®. Bu yaklasima paralel olarak, SPK
Kurumsal Yonetim Ilkeleri no 4.5.7.’te komitelerin, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiyag
gordiikleri konularda bagimsiz uzman goriiglerinden yararlanacagi, komitelerin bu

kapsamda ihtiya¢ duyduklar1 damigmanlik hizmetlerinin bedelinin sirket tarafindan

93 Pylagh, Isvigre hukukuna atifla yonetim kurulu icinde olusturulan komitelerin hicbir zaman organ
niteligini haiz olmadigini belirtmektedir. Bkz. Pulasgh, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, § 30, No:36, s. 952.
Yonetim kurulunun icret komitesine yetki devrinde bulunmasinin bir sonucu olarak ydnetim kurulunun
gorevinden dogan sorumluluk iicret komitesine devredilmemektedir. Buna bagl olarak iicret komitesinin
gorevini yerine getirirken sebep oldugu zararlardan da yonetim kurulu sorumlu olacaktir. Yoénetim kurulunun
tazmin etmak zorunda kaldig1 zarar1 iicret komitesi iiyelerine riicu edebilecegine iliskin olarak. Bkz. Ozer, s.
335-336. Kars1 goriis i¢in Bkz. Pulasgli, Corporate Governance, s. 131. Komite ve komisyon fiiyelerinin
sorumlulugu hakkinda ayrica Bkz. Arslan, s. 62.

9% Bkz. TTK 408/2(b)

995 Komitelerin bu islevi organ iginde ihtisaslasma olarak nitelendirilmistir. Bkz. Hergiiner, U./ Yaveroglu,
L.: Anonim Ortakliklarda Y&netim Organinin Yapilanmasi ve Islevleri, Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi
ve Deloitte Ortak Yaymi, 2007. s. 5 [http://www.muratkoseoglu.com.tr/doc/forum/anonim_ortakliklarda
_yonetim_organinin_yapilanmasi.pdf (12.01.2016)].

%% Bkz. 2005/162/EC sayili tavsiye karari, Ek/1, md. 3.1.2, md. 4.1.
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karsilanacagi diizenlenmistir. Ancak bu durumda hizmet alinan kisi veya kurulus hakkinda
bilgi ile bu kisi veya kurulusun sirket ile herhangi bir iligkisinin olup olmadig1 hususundaki

bilgiye faaliyet raporunda yer verilecektir.

Ucret komitesinin gorev alani, calisma esaslar1 ve hangi iiyelerden olusacagi, ydnetim
kuruluna yardimci olmak iizere kurulan diger komitelerde oldugu gibi, yonetim kurulu

tarafindan belirlenir ve kamuya agiklanir®’

. Bu kapsamda, iicret komitesi Oncelikle
yonetim kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin ticretlendirilmesinde
kullanilacak ilke, olgiit ve uygulamalar1 sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak
belirlemek ve bunlarin gozetimini yapmakla gorevlendirilmistir. Bunun yani sira, komite,
ticretlendirmede kullanilan Olgiitlere ulasma derecesi dikkate alinarak, yonetim kurulu
tiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilecek ticretlere iliskin Onerilerini

yonetim kuruluna sunar®®,

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ¢ergevesinde, iicret komitesinin kendi yetki alanlari
icinde calisarak elde edecegi sonuglar1 yonetim kuruluna aktarmasi ongoriilmiis olup,
komitenin 6nerisinin uygulanip uygulanmayacagi konusunda nihai karar yonetim kuruluna
olmaktadir. Bu kapsamda komite c¢alismalarimin tiimiiniin yazili hale getirilmesi ve
kaydmin tutulmasi esastir®. Sz konusu yapi iginde, mali haklarmn tespiti genel kurula
hasredilmis olmakla birlikte, bu hususta uzmanlagsma ve hizli karar alma ihtiyacina binaen
yonetim kurulu iginde olusturulan komite aracilifiyla mali haklara iliskin Onerinin
hazirlanmas1 s6z konusu olmaktadir. Bu durum, iicret komitesi acgisindan, yonetim
kuruluna yonelik menfaat catismasi igerme potasiyeli yiiksek bir hususta calisma
gerektirmektedir. Bu nedenle, iicretlendirme komitesinin ¢alismalarinin kaydinin tutulmasi
yonetim kurulunun bu hususta alacagi kararlarin denetlenmesinde ve iiyelerin

sorumluluguna basvurulmasinda énemli bir ara¢ olusturacaktir'®,

997 SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, 4.5.2.

98 SPK Yénetim ilkeleri, 4.5.13. Ucret komitesi tarafindan iist diizey yoneticilerle yapilmak iizere
hazirlanacak sozlesmelerinin piyasa kosullarina uygun olmasi, bu kapsamda sirket ¢ikarlarii korumaya
yonelik feshe iliskin hiikiimler icermesi gerektigi savunulmaktadir. Bu g¢ercevede, iist diizey yoOneticilerin
zamanindan 6nce gorevlerinden ayrilmalar1 durumunda akdi taahiiiitler ve sirket ¢ikarlarina uygun bir tutarda
kidem tazminati dngoriilmesi s6z konusu olacaktir. Bkz. Pulagh, Sirketler Hukuku Serhi, , Cilt I, § 30, No:
45, s. 954-955,

99 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 4.5.2.

1000 Hergiiner/ Yaveroglu, s. 6; Dogan, s. 86-87.
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Diger taraftan, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri md. 2.2.2. (b)’de yillik faaliyet
raporlarinda yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komitelerin {iyeleri, toplanma siklig1,
yiriitiilen faaliyetleri de igerecek sekilde ¢alisma esaslarina ve komitelerin etkinligine
iliskin yonetim kurulunun degerlendirmesine yer verilmesi ongoriilmiistiir. Yonetim kurulu
faaliyet raporu aracigiyla bu hususu kamuyu agiklamak zorunlulugundadir. Bu nedenle s6z
konusu ilke yonetim kurulunun {icret komitesinin raporlarin1 degerlendirirken daha 6zenli
calismaya yonledirmektedir. Ucret komitesi her ne kadar ydnetim kuruluna bagl calissa
da, bahsi gecen kamuyu aydinlatma yiikiimligli sayesinde, yonetim kurulunun, komite
tarafindan iretilen raporlarda yer alan degerlendirmeleri yok saymasi veya hakli bir

gerekce olmadan farkli kararlar vermesi giliglesmektedir.

4. Riskin Erken Saptanmasi Komitesi

TTK sisteminde tiim anonim sirketler i¢in 6ngoriilmiis bulunan finans denetimi (TTK
md 375 (c)) ve denetim komitesi (auditing committee) yaninda, sirkette bir i¢ denetim
mekanizmas1 olusturulmasi kapsaminda 6ngoriilen 6nemli bir gereklilik, paylar1 borsada
islem goren anonim sirketler i¢in olusturulmasi zorunlu tutulan “Riskin Erken Saptanmasi
ve Yonetimi” komitesidir. Belirtmek gerekir ki; TTK’da 366 (2) araciligiyla farkli komite
veya komisyonlarin kurulmasina olanak saglanmakla birlikte, “Riskin Erken Saptanmasi
ve Yonetimi” komitesi disinda, TTK’da herhangi bir komite 6zel olarak diizenlenmemis ve
kurulmasi zorunlu tutulmamistir. TTK’nin komite ve komisyonlarla ilgili genel yaklasimu,
bagimsiz liye uygulamasinda oldugu gibi, bu komisyon ve komitelerin diizenlenmesini,

ihtiyag halinde SPK’na birakmak olmustur'®?,

TTK’nin genel yaklasimina istisna teskil eden bu komitenin olusturulmasinda
Tiirkiye’de bircok sirketin, faizlerdeki sik dalgalanmalar, devlet bonolar1 ve tahvilleriyle
yapilan islemler, yatinmlarin kredilerle finanse edilip, 6zvarlik/yabanci para rasyosuna
dikkat edilmemesi, doviz iizerine spekiilasyon yapilmasi ve ozellikle dovizde acgik
pozisyon ve benzeri sebeplerle dogrudan ve ciddi risk altinda olmas1 gibi sirketin kendi

isleyisi i¢indeki risklerden ziyade, ekonomideki dalgalanmalardan kaynakli risklere karsi

1001 Madde gerekgesinde “kurumsal yonetim kurallart uyarinca kurulmasi gereken "atamalar komitesi" ile
"licretler-finansal haklar-menfaatler komitesi"ne (renumeration committee) Kanun yer vermemistir. Bunun
sebebi, tarafsiz iiye uygulamasinda oldugu gibi bu iki komitenin de (ihtiya¢ halinde) SPK tarafindan
kurulmast gerektigidiv. Ciinkii, her iki komite de pay senetleri borsada islem géren anonim sirketler icin
onerilmistir ve uygulamast da bu sirketlerde yapilmaktadir. Komiteleri biitiin anonim girketlere tesmil eden
bir uygulama heniiz diinyada mevcut degildir.” denilmektedir. Bkz. TTK Gerekgesi, md. 378/1, s. 498.
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sirket igi bir koruyucu mekanizmaya ihtiyaci duyulmasi olmustur’®?, Risk yonetimi, bir
yoniiyle sirketin varligina yonelmis olan mevcut tehlikelere karst alinmasi gerekli
Oonlemleri ifade etmektedir. Bu tehlikeler sirketin kendine Ozgii sartlarindan veya
piyasadaki bir krizden kaynaklanmis olabilir. Diger bir yoniiyle ise risk yonetimi sirkete
yakin giincel bir tehlike bulunmasa dahi, lilke, piyasa veya ekonomideki Onemli
hareketlenmeler nedeniyle olusabilecek tehlikelere karst alinacak oOnlemler ve
olusturulacak politikalar1 igermektedir. Bu anlamda risk yonetimi kurumsal yonetimin bir
parcasini olusturdugundan TTK risk yonetimini bu ikinci anlamiyla borsa sirketleri

acisindan zorunlu tutmustur'%%,

TTK md 378 (1) uyarinca pay senetleri borsada islem goéren sirketlerde, yonetim
kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisliren sebeplerin erken
teshisi, bunun icin gerekli onlemler ile carelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi
amactyla, uzman bir komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve gelistirmekle yiikiimlidiir.
Hisse senetleri borsada islem gormeyen sirketlerde ise bu komitenin denet¢inin gerekli
gOriip bunu yonetim kuruluna yazili olarak bildirmesi halinde kurulmasi ongoriilmiistiir.
Bu komitenin denetim komitesinden farki denetim komitesinin yonetimi gozetim altinda
tutmasina karsilik bu komitenin sadece risklere odaklanmasidir. Ayrica denetim gegmise
yonelik bir inceleme oldugu halde, risk teshisi gelecek ve gelecegin yorumuyla ilgilidir. Bu
komite yonetimi, yonetim kurulunu ve genel kurulu devamli uyaniklik (teyakkuz) altinda
tutmak, gereginde organlarca derhal etkili Onlemlerin alinmasimi saglamak {izere
kuruldugundan sorumluluk sisteminin merkezinde tutulmustur. Komitenin iki ayda bir
yonetim kuruluna hiikkmiin amacina ve ruhuna uygun rapor vermesi gerekir. Komite, bazi
yonetim kurulu {iiyelerinin goérevlendirilmeleri suretiyle kurulabilecegi gibi, tamamen
ticiinci kisilerden de olusabilir. Komitenin yonetim kurulu tiyelerinden meydana gelmesi
veya bu lyelerinden bir kacinin da komitede bulunmasi halinde icrada gorevli olan/

olmayan yonetim kurulu iiyesi ayrimia benzer bir durum ortaya ¢ikabilir'%%,

Yukarida aciklandig iizere, uluslararasi alanda olas1t menfaat catigsmasi alanlar1 olarak
kabul edildiginden, yaygin olarak aday gosterme, denetim ve iicretlendirme olmak {izere ii¢

komite diizenleme konusu olmaktadir. Nitekim ilgili AB tavsiye kararinda da bu iig¢

1002 Bkz. TTK Gerekgesi, Genel Gerekce No: 127. s. 54.
1003 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, No: 12-33, s. 240-241.
1004 TTK Gerekgesi, md. 378/1, s. 498.
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komitenin olusturulmasi 6ngoriilmiistiir. Bununla birlikte, birlikte sirketler agisindan risk
yonetiminin olusturulmast kurumsal yonetimin onemli bir gerekliligi olarak kabul
edilmekte ve yonetim kurulunun sirketin etkin ¢alismasina katkida bulunmasi igin 6nem

arz etmektedirl9,

SPK Kurumsal Yé&netim Ilkeleri gergevesinde yonetim kurulunun islevi, alacag
stratejik kararlarla, sirketin risk, biiylime ve getiri dengesini en uygun diizeyde tutarak
akilct ve tedbirli risk yOnetimi anlayisiyla sirketin oncelikle uzun vadeli c¢ikarlarini
gozeterek sirketi idare ve temsil etmek olarak tespit edilmistir (md. 4.1.1.). Bu gercevede,
yonetim kurulu, sirketin stratejik hedeflerini tanimlayacak, sirketin ihtiya¢ duyacag: isgiicii

ile finansal kaynaklarini belirler, yonetimin performansini denetler (md. 4.1.2.).

Bunun yami sira, yonetim kurulunun faaliyet esaslari kapsaminda etkin bir risk
yonetim sisteminin risk yonetim sisteminin olusturulmasi Ongdriilmiistiir. Buna gore
yonetim kurulu; ilgili yonetim kurulu, komitelerinin goriistinii de dikkate alarak, basta pay
sahipleri olmak {izere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini
en aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve siireglerini de igerecek sekilde i¢
kontrol sistemlerini olusturmakla ylikiimliidiir (md. 4.2.3.). Yonetim kurulu, ayrica yilda en
az bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini gézden gecirecek, i¢ denetim

sisteminin isleyisi ve etkinligi hakkinda faaliyet raporunda bilgi verecektir(md. 4.2.4.).

SPK Kurumsal Yénetim llkeleri i¢inde, yonetim kuruluna atfedilen bu gérevlerin etkin
sekilde goetimini temin etmek tlizere, TTK uyarinca borsa sirketleri agisindan zorunlu
tutulan “riskin erken saptanmasi komitesi”nin olusturulmasi Ongoriilmiis, komitenin
gorevleri genel TTK diizenlemesine paralel olarak diizenlenmistir. Olusturulmasi zorunlu
olan bu komite, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek
risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli onlemlerin alinmasi ve riskin
yonetilmesi amactyla ¢aligmalar yapmakla sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az

yilda bir kez gdzden gecirir (md. 4.5.12.).

1005 AB’nin “Green Paper” baglikli raporunda, faaliyet alanlari ne olursa olsun tiim sirketlerin, ok genis bir
i¢ ve dis risk yelpazesiyle kars1 karsiya oldugu, karsilasilabilecek risklerin niteligindeki farkliliklarin tiim
sirketler i¢in tek tip bir risk yonetim modeli 6nerilmesini imkansiz kildigi, bununla birlikte y6netim
kurulunun risk yonetim siirecinin gézetimini saglamasinin mutlak bir gereklilik oldugu vurgulanmistir. Risk
yonetiminin etkin ve unsurlarinin birbiriyle uyumlu olmasi i¢in, sirketin biitiini adina yonetim kurulu
tarafindan gerceklestirilmesi gereklidir. Bir sirketin risk profilinin tanimlanmasi, bu hususta takip edilecek
strateji ve bunun etkin sekilde islemesi i¢in gdzetimi konularinda temel sorumlulugun genel olarak yonetim
kurulunda oldugu kabul edilmektedir. Bkz. Green Paper, Corporate Governance Framework, s. 10.
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Bahsi gegen komite, SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri’nde olusturulmasi ongdriilen
komitelere iliskin genel kurallara (md. 4.5.3.) tabi olup, komite iiyelerinin TTK
diizenlemesinde yer almayan bazi niteliklere sahip olmasi Ongoriilmiistiir. Soyle ki,
komitenin en az iki iiyeden olusmas1 gerekir. iki {iyeden olusmasi halinde her ikisinin,
ikiden fazla iiyesinin bulunmasi halinde iiyelerin ¢ogunlugunun, icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu tlyelerinden olusmasi zorunludur. Komitenin baskani bagimsiz yonetim
kurulu iiyeleri arasindan secilir'®®. Diger taraftan konusunda uzman Kkisiler, yonetim

kurulu iiyesi olmasa da bu komitede yer alabilecektir.

5. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Komiteler icindeki Yeri

Kurumsal yonetim ilkelerine iliskin farkli iilkelerdeki ve uluslarasi diizenlemelere
bakildiginda, olusturulabilecek komiteler agisindan bir kisitlama getirilmemistir. Bununla
birlikte temelde, aday gosterme, denetim ve lcretlendirme olmak {izere ii¢ komitenin
diizenleme konusu oldugu goriilmektedir. Bu iic hususta icrada gorevli olan iiyelerin
menfaat catigmasi icinde olacaklar1 varsayilmaktadir. Aday gosterme, bu kisilerin
kendilerinin ve beraber calistiklar1 ve calisacaklart kisilerin gorevlerine devam edip
etmeyecegi hususuna iligkin iken, saglanacak mali haklar gosterdikleri performans karsiligi
bir 6diil olmaktadir. Denetim faaliyeti ise sirketin perfomansindan sorumlu olan icrada
gorevli olan tiyelerin sirket performansinin muhasebe araciligryla diiriist bicimde yansitilip
yansitilmadigint 6lgmeye yonelik yapilmaktadir. Bu alanlarda icrada goérevli olmayan,
bagimsiz ve menfaat ¢atigmasi i¢inde olmayan iiyelerden olusan komitelerin olusmasi bu

cergevede giindeme gelmistirt®"’.

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri uyarinca ydnetim kurulunun daha etkin ¢alismasini

temin etmek lizere aday gosterme komitesi, ticret komitesi, kurumsal yonetim komitesi,

1006 TTK tarafindan, tehlikelerin erken teshisi komitesine, aym zamanda bir i¢ denetim komitesinin gérevleri
de yiiklenmistir. Bu sebeple madde gerekcesinde halka agik sirketlerde bu komitenin bir tarafsiz yonetim
kurulunun bagkanliginda ¢aligmasinin uygun olacagina isaret edilmistir. Bkz. TTK Gerekgesi, md. 378/1, s.
498.

1007 Report of the High Level Group, s. 60. Nitekim bu konudaki tavsiye kararinda menfaat catismasi
potansiyelinin 6zellikle yiiksek oldugu alanlarda yonetim kurulunun yeterli sayida icract olmayan bagimsiz
iiye igeren komitelerden olugmasi gerektigi belirtilerek, aday gdsterme, denetim ve iicretlendirme alanlarinda
komitelerin olusturulmasi gerektigi ifade edilmistir. Bkz. 2005/162/EC sayili tavsiye karari, md. 5.
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denetimden sorumlu komite ve riskin erken saptanmasi komitesinin!®® kurulmasi zorunlu
tutulmustur'®®. Komitelerin en az iki {iyeden olusmasi gerekmekte olup, iki iiyeden
olusmas1 halinde her ikisinin, ikiden fazla iiyeli olmas1 durumunda tiyelerin ¢ogunlugunun
icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinden olusmasi Ongoriilmiistiir. Ilkeler
uyarinca, olusturulacak komitelerin baskanlarinin  bagimsiz iiyelerden secilmesi
gerekmektedir. Ayrica, denetimden sorumlu komitelerin tiim {iyelerinin bagimsiz yonetim
kurulu tiyesi niteliginde olmasi gerekir. Ancak, yonetim kurulu tiyesi olmayan, konusunda
uzman kisiler, denetimden sorumlu komite disindaki diger komitelerde iiye olabilir'®*. Bu
durumda denetim komitesinin iiye sayisinin artirilmast durumunda yonetim kurulundaki

bagimsiz liye sayisinin buna gore artirilmasi gerekecektir.

Komitelerin yapilandirilmasina iliskin bir 6nemli husus asgari olarak hangi
komitelerin olusturulacagina iliskindir. SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin &nceki
halinde!®!, sadece denetim komitesi ve kurumsal ydnetim komitesi diizenlenmistir.
Kurumsal yonetim komitesi ise, aday gosterme, iicretlendirme ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyumun takibi hususlarinin tamamindan sorumlu tutulmustur. Aday gosterme,
denetim ve Tcretlendirme konularinda ayri komiteler Ongoriilmesi gerekliligi, bu
komitelerin muhtemel goriilen menfaat ¢atismasini 6nlemedeki islevlerine dayanmaktadir.
Dolayisiyla, bu islevler yerine getirildigi siirece daha az komite catis1 altinda c¢alisilmasi

miimkiindiirt®??,

Bununla birlikte, bu iic husustaki menfaat catismasini yok etmede
komitelere yliklenecek islevlerin tam olarak yerine getirildiginin takibi biiyilk 6nem
tasimaktadir. Nitekim, AB’nin 2005/162/EC sayili tavsiye kararinda bahsi gegen ii¢
konuda ayr1 komitenin olusturulmasini gerekli gortildiikten sonra her ii¢ komitenin
islevlerinin yerine getirilmesi kaydiyla komite sayisinin azaltilabilecegini diizenlemistir.

Ancak bu durumda, sirketin daha az komite ¢atis1 altinda toplanmay1 neden tercih ettigini

1008 TTK uyarinca genel olarak komite ve komisyonlarm kurulmasina olanak saglanmakla birlikte bu
komitelerin diizenlenmesini sermaye piyasast mevzuatina birakilmigtir. Yukarida agiklandigi tizere, TTK’nin
yeni yaklasimi, i¢ kontrol mekanizmasinin olusturulmasma ydnelik diizenlemesi denetim komitelerinin
olusturulmasina zemin hazirlamaktadir. Diger taraftan TTK tarafindan dogrudan diizenlemeye tabi tutulan
tek komite ise Riskin Erken Saptanmasi ve Y6netimi komitesi olmustur. Bu kisimda TTK’da bahsi gecen iKi
komite hakkindaki TTK diizenlemeleri ve SPK diizenlemeleri birlikte incelenmistir.

1009 Belirtmek gerekir ki SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri iginde, komitelerin genel olarak diizenlendigi
maddelerin biiyiik kismi (Bkz. md. 4.5.1.-4.5.4) ve komitelerin miinferit olarak diizenlendigi ilkelerin hepsi
(Bkz. md. 4.5.9.-4.5.13) uyulmas1 zorunlu kabul edilen ilkeler kapsaminda yer almaktadir.

1010 SPK Kurumsal Yénetim lkeleri md. 4.5.3.

1011 Bkz. Seri: IV No: 54 Tebligi Ekinde yer alan Kurumsal Yonetim ilkeleri.

1012 Ozkorkut, dnemli olan hususun, komitelerin hangi islevleri yerine getirecegi ve bagimsiz iiyelere sahip
olmasi oldugu, nitelikleri karsiladig: siirece karma bir komite olusturulmasinda veya farkli ad ve islevlerle
yeni komiteler olusturulmasinda kurumsal yonetim ilkeleri agisindan bir sakinca olmadigini ifade etmektedir.
Bkz. Ozkorkut, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri, s. 150-151.
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ve tercih edilen yapida {i¢ ayr1 komite i¢in dngdriillen amacin nasil gergeklestirilecegini net

sekilde agiklamasi istenmistirt®23,

II- 17.1 sayih Kurumsal Yonetim Tebligi’nde uluslararasi uygulamalara paralel
sekilde aday goOsterme ve iicretlendirme hususlari i¢in ayr1 komiteler Ongoriilmiistiir.
Mevcut durumda kurumsal yonetim komitesi, sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak
uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar ¢atismalarini tespit eder. Anilan komite yonetim
kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde bulunur ve yatirimei
iligkileri boliimiiniin ¢aligmalarin1 gozetir. Diger taraftan, yonetim kurulu yapilanmasi
geregi ayr1 bir aday gosterme komitesi ve licret komitesi olusturulamamasi durumunda,
kurumsal ydnetim komitesi bu komitelerin gorevlerini yerine getirecegi diizenlenmistir'14,
Kanaatimizce, diizenlemenin ruhundan uzaklagsmamak agisindan, bu {i¢ komitenin ayri
olarak olusturulamamasi1 durumunda, AB tavsiye kararinda oldugu gibi, kurumsal yonetim

komitesi catist altinda bu ii¢ fonsiyonun ne sekilde yerine getirilecegine iliskin olarak

sirketlerden gerekceli bir agiklama istenmesi faydali olacaktir.

Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinden beklenen sonucun elde edilmesi i¢in, bu
kisilerin yetkinliginin temin edilmesi biiyiik Onem tasimaktadir. Aday gdsterme
komitesinin olusturulmus olmasi bagimsizlik unsurunun etkin degerlendirilmesi agisindan
onemli bir ara¢ olusturmaktadir. Ancak,Tiirk hukukunda bagimsiz iliye atama siirecinde
karsilagilan Onemli bir giiclilk, bagimsizligin degerlendirilmesi hususunun mevzuatta
diizenlenis bi¢iminden kaynaklanmaktadir. Aday gosterme komitesinin inceleme gorevi
bagimsizlik olciitlerine 6zglilenmis olup, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin yetkinligin
korunmas: konusunda anilan komiteye degerlendirme yetkisi verilmemistir. Ayrica
komitenin gorev ve yetkileri bagimsizlik olgiitlerinin degerlendirilmesi konusunda dahi
yonetim kuruluna yardim etmekle siirlidir. Bu durum komitenin bu konudaki etkinligini

sinirlamaktadiri®®,

1013 2005/162/EC sayili tavsiye karari, md. 5, 7.1.

1014 SPK Kurumsal Yénetim Tlkeleri md. 4.5.10. Mevcut durumunda aday gdsterme, iicretlendirme hususlari
icin ayr1 komiteler olusturulmus oldugundan, kurumsal yonetim komitesinin islevleri kurumsal yonetim
ilkelerine uyum durumunun takibi ile sinirli kalmigtir. Komitenin anilan islevine burada deginildiginden s6z
konusu komiteye iliskin ayr1 bir baglik agilmamustir.

1015 Bkz. Manavgat, s. 54-55.
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Dolayisiyla, aday gosterme komitesinin, mevzuat uyarinca ortaya konulmusg
bagimsizlik 6l¢iitlerinin sekilsel kontrol disina ¢ikmasina elverisli olmayan bu yapi, hakl
olarak elestiri konusu olmaktadir'®®. Bu ¢ercevede, yukarida agiklandigi iizere, aday
gosterme komitesinin gorev ve yetkileri atamalarla sinirli kalmayip, se¢ilme sonrasinda da,
anilan komiteye, sirket yonetim kurulu yapisindaki degisiklikler ile mevcut yonetim kurulu
tiyelerinin niteliklerinin sirket ihtiyaglarint karsilamaya devam edip etmediginin
degerlendirilmesi ve bu konularda yonetim kuruluna tavsiye veya Oneride bulunma
yetkilerinin verilmesi, komitenin etkin calismasina katki saglayacaktir'®’. Bu sekilde

SPK’nun bagimsizligin denetimi kapsaminda siirece miidahale gerekliligi de azalacaktir.

Komitelerin etkin g¢alismasi agisindan 6nemli bir husus komite iiyeleri arasinda
bagimsiz lyelerin bulunmas: yiikiimliiliigiine iliskindir. Komitelerde bagimsiz iiyelerin
varlig1, komite liyelerinin yonetim kurulunun etkisinde kalmaksizin karar almasini temin
etmek acisindan &nem tagimaktadir. SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri’nde, sadece
denetimden sorumlu komitenin tiim {iyelerinin bagimsiz yonetim kurulu {iyesi niteliginde
olmasi zorunlu tutulmustur. Denetim komitesi disindaki tiim komitelerde ise sadece
baskanlik gorevinin bagimsiz iiyelerden biri tarafindan yerine getirilmesi zorunlu

tutulmakla yetinilmistirt®8,

Bu durum 6zellikle menfaat ¢atigmasi potansiyelinin ytiksek
oldugu, aday gosterme, denetim ve iicretlendirme komiteleri iginde yeterli sayida icraci
olmayan bagimsiz iiyenin etkin bir role sahip olmasini asgari bir dncelik olarak ortaya

1019

koyan AB yaklagimi ile uyugsmamakta anilan komiteler acisindan bagimsiz iiyelerin

varligindan beklenecek faydanin saglanmasi konusunda bir risk olusturmaktadir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde icra baskani/genel miidiiriin komitelerde yer

alamayacaginin  diizenlenmesi®?’ komitelerin yonetimden bagimsizhgim saglamaya

1016 Kurumsal yénetim ilkelerinde bagimsiz ydnetim kurulu iiyeleri igin 6ngérillen mevcut aday gésterme
mekanizmanin fayda maliyet analizi yapildiginda sirkete zaman maliyetinin yiiksek olduguna iliskin tespitler
icin Bkz. Manavgat, s.51- 54.

1017 Bkz. Besinci Boliim, 1V.B.3; 2005/162/EC sayili tavsiye karari, Ek/1, md. 2.2. (1) para. 2, 3. OECD
Raporu’nda, Tiirkiyede’ki mevecut bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi prosediirii, bagimsiz yonetim
kurulu iyelerinin niteliklerini gilivence altina almak igin, yonetim kurulunun genel kurulda g¢ogunluk
karariyla atanmasi prensibinin Oniine gecilmesi yoOniinde bir yaklagim olarak nitelenmistir. Bkz. OECD
Raporu, s. 79-80.

1018 Bkz. md. 4.5.3. Bu durum 6zellikle menfaat catismasi potansiyelinin yiiksek oldugu, aday gosterme,
denetim ve iicretlendirme komiteleri icinde yeterli sayida icract olmayan bagimsiz liyenin etkin bir role sahip
olmasini asgari bir dncelik olarak ortaya koyan AB yaklasimi ile uyugsmamaktadir. Bkz. 2005/162/EC sayili
tavsiye karari, md. 5.

1018 Bkz. 2005/162/EC sayili tavsiye karari, md. 5.

1020 Bkz, SPK Kurumsal Yénetim [lkeleri md. 4.5.4.
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yonelik bir adim olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte temel kabul edilen komitelerin
hepsinde en azindan c¢ogunluk iiyenin bagimsiz olmasi, bagimsiz iiyelerden beklenen
faydanin saglanmasi i¢in 6nemli bir gerekliliktir. Istismar potansiyeli ve menfaat ¢atismasi
icrada gorevli olan yoOnetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarda yiiksektir. Bunun
yant sira aday gosterme komitesinin yapisi da etkin bir gozetim ve degerlendirme sistemi
olusturulabilmesi i¢in biiylik 6nem tasimaktadir. Zira anilan komite bagimsiz yonetim
tiyelerin kurulu {yelerinin se¢iminde Onemli bir gorev ifa etmektedir. Bagimsizlik
unsurunun korunmasinda, bagimsizlik 6l¢iitlerinin varligir kadar, bagimsiz iiyelerin aday
gosterilme ve se¢im yontemi de etkili olmaktadir. Bu nedenle, kurumsal yonetim
kodlarmin temelde bu alanlara yoneldigi bilinmektedir'®?. Dolayisiyla 6zellikle aday
gosterme komitesi ve licretlendirme komitesi agisindan bu husus denetim komitesi i¢in

oldugu gibi biiyiik énem tagimaktadir’®??,

1021 Bkz. 2005/162/EC sayil tavsiye karar1, Dibace 13.

1022 Nitekim AB’nin komiteler konusundaki yaklasimu, iicretlendirme ve denetim komitleri agisindan komite
iiyelerinin tamaminin icrada gorevli olmayan {iyelerden olugsmasi, bu iiyelerin ise en azindan ¢ogunlugunun
bagimsiz iiyelerden olusturulmasi yoniinde olmustur. Aday goOsterme komitesi agisindan ise komitenin
cogunlugunun icrada gérevli olmayan bagimsiz liyelerden olugmasi esas kabul edilmistir. Bkz. 2005/162/EC
say1l1 tavsiye karar1, Ek/1, md. 3.1.2, md. 4.1, md. 2.1.2.
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Cok ortakli anonim sirketlerde yonetim kurulunun pay sahipleriyle olan menfaat
catismasi sorununa yonelik olarak gelistirilen kurumsal yonetime 6zgii temel yontemlerden
biri, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerin sayisinin ve etkinliginin artirilmasini
esas almistir. Bu yontemin esasi, yonetim kurulu yapisinin takim ruhu ve karsilikli hesap
verilebilirlik temeline dayali olarak olusturulmasina dayanmaktadir. Bu anlamda, icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu tyelerinin yerine getirdigi islevler, 6zel amaca hizmet

eden komiteler ve CEO’nun yetkisini sinirlayan yontemler ile birlikte desteklenmektedir.

Calismamizda, yonetim kurulunun etkin ¢alismasinin saglanmasina yonelik kurumsal
yonetime 0Ozgili yoOntemlerden, icrada goérevli olmayan yoOnetim kurulu iyeligi
miiessesesinin diizenlenmesi ve uygulanmasi inceleme konusu olarak belirlenmistir. Bu
kapsamda, “menfaat sahibi olmayan”, “bagimsiz”, “sirket disindan”, “icract olmayan”,
“sirket ¢alisan1 olmayan” ve “tarafsiz” gibi kavramlarla ifade edilen icrada gorevli olmayan

yonetim kurulu tiyeligi kavraminin bu degisik goriiniim sekilleri ele alinarak incelenmistir.

Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi kavraminm ilk olarak ortaya konuldugu
Amerikan hukukunda, federal diizenlemeler aracihigiyla ‘“bagimsiz” iyelik, eyalet

diizenlemeleri aracilifiyla ise “tarafsiz” iiyelik kavramlar1 gelistirilmistir.

Bagimsiz tyelige iliskin federal diizeyde temel diizenleme olan Sarbanes-Oxley
Kanunu’nda denetim komitesi liyelerinin tiimiiniin bagimsiz olmas1 gerektigi diizenlenmis
ve bagimsizlik 6l¢iitleri sirketle menfaat catigmasi yaratabilecek baglar esas alinarak ortaya
konulmustur. Bu kapsamda bagimsiz liyenin, sirketten yonetim kurulu veya komite {iyeligi
disinda, danigmanlik veya diger bir hizmet karsilig1 {icret kabul etmemesi ve sirket veya
onun bagl ortakligi ile yakin iliski iginde bulunan bir kisi (affiliated person) olmamasi
Ongorillmistiir. Buna bagl olarak Sarbanes-Oxley Kanunu araciligiyla ulusal menkul
kiymetler borsalarinin denetim komitesi {iyelerine iliskin bagimsizlik standartlarimi
diizenlemek lizere yetkilendirilen SEC tarafindan, yakin iliski kavrami, “sirketle yakin
iliski i¢inde bulunan kisi’nin (affiliated person) bagimsiz olamayacagindan hareket

edilerek diizenlenmistir. Bunun yaninda Sarbanes-Oxley Kanunu uyarinca, denetim
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komitesinin, sirkete digaridan atanan denetcilerin ise alinmasi, gozetimi, ticretlendirilmesi

ve gorevden alinmasi konularinda oldukga 6nemli yetkilere sahip olmasi dngoriilmiistiir.

Bir diger federal diizenleme olan Dodd-Frank Kanunu’nda iicretlendirme
komiteleriyle ilgili kabul edilen hiikiim, bagimsizlik konusuna yeni bir boyut
kazandirmigtir. Her bir borsanin yaptigi bagimsizlik tanimlari yaninda Dodd-Frank
Kanunu araciligiyla, borsalara iicretlendirme komiteleriyle ilgili olarak yeni olgiitler tespit

edebilme olanag1 saglanmustir.

Amerikan hukukunda federal diizenlemelerin yani sira, eyalet diizeyinde yapilan
diizenlemeler de 6nem tasimaktadir. Amerikan eyalet kanunlar1 kapsaminda o6zellikle
ekonomik etkileri nedeniyle 6nemli bir yere sahip olan Delaware eyaletinde yapilan
diizenlemelerde bagimsiz iyelik kavrammna yer verilmedigi veya bu kavramin
tanimlanmadig1 goriilmektedir. Bagimsiz iiyelik kavrami yerine kabul edilen tarafsiz tiyelik
kavram1 cergevesinde, bir yoOnetim kurulu iiyesi veya sirket yoOneticisinin sirketle
gerceklestirdigi ve sirket ile kendisi arasinda menfaat catigsmasi iceren islemlerin, belirli
baz1 kosullarin gergeklesmesinin yani sira, tarafsiz iiyelerin ¢ogunlugunun bu islemi
onaylamasi sartiyla gegerli olacagi kabul edilmektedir. Delaware eyaleti diizenlemelerinde
tarafsiz liyelige 6nemli bir fonksiyon yliklenmekle birlikte, tarafsiz liyelik kavramindan ne
anlasilmas1 gerektigine iliskin bir hiikkme rastlanmamaktadir. Bu sebeple, menfaat
catismasinin bulundugu iddia edilen bir isleme iliskin olarak degerlendirme yapma ve
karar vermek durumunda olan iiyelerin tarafsiz olup olmadigmnin tespiti uyusmazlik

halinde mahkemelere birakilmaktadir.

Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleriyle ilgili diizenlemelerin, Anglo-
Amerikan sistemine dahil bir diger hukuk ¢evresi olan Ingiltere’de daha esnek hiikiimlere
tabi kilindigi ve bu tiir {yelige iliskin emredici bir diizenlemenin bulunmadigi
goriilmektedir. Bunun yerine, Londra Borsasi’na kayitli sirketlerin, borsanin kotasyon
kurallar1 araciligryla yillik mali tablo ve raporlarinda Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu’nda
ongoriilen kurallara uyulup uyulmadigini agiklama yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. S6z
konusu kurallara uymayan sirketlerin Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu’nda yer alan

kurallara hangi gerekce ile uyulmadigini agiklamalar1 gerekmektedir.
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Ingiliz Kurumsal Y&netim Kodu’nda, yénetim kurulu baskami hari¢ olmak iizere,
yonetim kurulunun en az yarisinin icract olmayan iiyelerden olugmast gerektigi
ongoriilmektedir. Amerikan Sarbanes-Oxley Kanunu sadece denetim komitesi iiyelerinin
bagimsizhigina iliskin hiikiimler icerirken, Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu’nda icraci
olmayan bagimsiz iiyelere iicretlendirme komitelerinde de yer verilmekte ve hem denetim
komitesi hem de iicretlendirme komitesinin tiim iyelerinin bagimsiz olmasi
ongoriilmektedir. Bu komiteler yonetim kuruluna tavsiyede bulunmakla gorevli ise de,

yonetim kurulu agisindan bu tavsiyelere uyma zorunlulugu bulunmamaktadir.

Ingiliz hukukunda icrada gérevli olmayan ydnetim kurulu iiyeligi uygulamasinin temel
sonucu, icract olan ve icract olmayan yonetim kurulu tiyeleri olmak iizere ikili bir ayrimin
benimsenmesi ve bu ayrima 6zel sonuglar baglanmasi olmustur. icraci olmayan yonetim
kurulu tyelerinin, hem yonetim kurulunun sirketin is hayatina iligkin kararlarinin
uygulanmas1 ve denetimi hem de icraci yonetim kurulu iiyelerinin ve yonetim kurulu
disindaki yoneticilerin ¢alismalarinin gdzetimi gibi yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Icract
olmayan yoOnetim kurulu tyelerinin birlikte calistiklar1 kisileri denetleme ylkiimliligi
altinda bulunmalari, onlar bakimindan Onemli bir zorluk olusturmaktadir. Ancak
Ingitere’de iki kademeli kurul yapisi genel olarak benimsenmedigi igin, ydnetim ve
gbzetim fonksiyonlarinin tek bir organ tarafindan iistlenilmesi kabul edilmistir. Bununla
birlikte Ingiliz sirketler hukukunda iki kademeli kurul yapisinin olusturulmasina bir engel
bulunmadigmni da belirtmek gerekir. Diger taraftan, Ingiliz Kurumsal Yoénetim Kodu
uyarinca, bagimsizlik unsuru yonetim kurulunun kendi icinde degerlendirilmekte ve

bagimsiz iiye olarak belirlenen kisilerin isimlerinin kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu’nda, sirkette tam zamanli iist diizey yonetici
pozisyonunda calisan CEO’yu dengelemek iizere, yonetim kurulu bagkaninin rolii izerinde
daha fazla duruldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu baskanligi ve CEO’luk gorevinin
ayristirilmasi, Anglo-Amerikan diizenlemelerinde Ingiliz kurumsal yonetimi kurallarinin
Amerikan yaklagimindan énemli bir farkini olusturmaktadir. Bu anlamda, ingiliz Kurumsal
Yonetim Kodu uyarmmca bu iki gorevin aym kisi tarafindan ifa edilmesine izin
verilmemekte ve kodda dngoriilen bagimsizlik dlgiitii geregince, kural olarak emekli olmus
bir CEO’nun sirketin yonetim kurulu baskanligi yapmasi kabul edilmemektedir. Diger
taraftan, kod uyarinca yonetim kurulu baskant ve CEO’nun goérev dagiliminin yonetim

kurulunca yazili olarak karara baglanmasi gerekli kilinmig ve yonetim kurulu baskani,
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yonetim kurulunun basi olarak kurulun etkin isleyisinden sorumlu tutulmustur. Ingiliz
Kurumsal Yonetim Kodu’na Higgs Komitesi raporu ile getirilen 6nemli bir ekleme ise
“icract olmayan kidemli yonetim kurulu iyesi” kavrami olmustur. Kriz yonetiminden
sorumlu olan bu iiye, yonetim kurulu baskani ile kendisi disindaki icraci olmayan yonetim
kurulu tiyeleri veya pay sahipleriyle yonetim kurulu bagkani veya CEO arasinda dogrudan

ve olagan iletisim yollar1 tikandig1 zaman bir koprii olusturmakla gorevlendirilmistir.

Alman kurumsal yonetim modelinde, pay sahiplerini esas alan Anglo-Amerikan
uygulamasindan farkli olarak, menfaat sahipleri arasinda isbirligi ve uzun vadeli iliskilerin
kurulmas1 benimsenmistir. Halka agik sirketler i¢in iki kademeli (dualist) kurul yapisinin
kabul edildigi Alman sisteminde, yonetim kurulu sirket yoneticilerinden olustugundan,
Alman sirketlerinde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi ancak gozetim
kurulunda s6z konusu olmaktadir. Anglo-Amerikan hukukunda benimsenen tek kademeli
(monist) kurul yapisinda, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyeligi, yoneticiler ile pay
sahiplerinin menfaat ¢atismasini1 azaltabilmek i¢in, yonetim kurulu icinde bir gozetim
unsuru olarak diizenlenmistir. YoOnetim kurulu ve pay sahipleri arasindaki menfaat
catismasindan kaynaklanan “Vekalet Problemi’ne, yonetim kurulu ve goézetim kurulu
seklinde ortaya cikan iki kademeli yapida kacinilmaz olarak gozetim kurulu da dahil
olmaktadir. Bu anlamda, goézetim kurulunun olusturulmasinin zorunlu oldugu Alman
anonim sirketlerinde, gozetim kurulu iyelerinin de pay sahiplerinin aleyhine ve kendi
menfaatleri dogrultusunda hareket etmesi riski ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla iki
kademeli kurul yapisinda gézetim kurulunu merkeze alan ii¢ tarafli bir menfaat ¢atismasi

sorunu giindeme gelmektedir.

Alman sirketler hukukunda gozetim kurulu tyelerinin bagimsizligin1 temin etmek
tizere bazi onlemler alinmistir. Ancak bu durum, gozetim kurulunun disaridan gelen
etkilere tiimiiyle kapali olmasi veya kendi degerlendirmesini yaparken dis diinyadan
timliyle bagimsiz hareket etmesi anlamina gelmemektedir. Tam tersine, sirket
calisanlarinin yonetime katilmasi prensibine dayanan Alman kodeterminasyon sistemi
uyarinca, gozetim kurulunun belirli iiyeleri sirket ¢alisanlarinin temsilcisi olarak gorev
yapmakta ve sirket ¢alisanlarinin menfaatlerini gézetmektedir. Gézetim kurulunda gorev
yapmak Tlizere farkli menfaat gruplarini temsilen segilen {iyeler, Ozellikle bagimsiz

olmadiklar1 i¢in se¢ilmis bulunmaktadir. Alman kurumsal yonetim sistemi, icrada gorevli
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olmayan yonetim kurulu iiyelerinin varliginin her zaman pay sahiplerini korumak amaciyla

gerceklesmeyecegini gdstermesi agisindan onem tasimaktadir.

Alman kurumsal yonetim ilkeleri g¢ercevesinde bagimsizlik Olgiitleri ortaya
konulurken, ayni hususa iliskin AB tavsiye karariyla kiyaslandiginda da daha esnek bir
yaklagimin benimsendigi goriilmektedir. S6z konusu tavsiye kararinda tek kademeli bir
sistem esas alinarak, yonetim kurulu liyelerinin bagimsizligini giivence altina almak iizere
thdas edilen ayrintili kurallar, yonetim ve gozetim kurullar1 arasinda yapilan ayrima
dayanan iki kademeli sistemin kabul edildigi Alman hukuku bakimindan gecerli
olmamaktadir. Alman hukukunda goézetim kurulu {iyelerinin sirket ile menfaat catigmasi
olusturacak nitelikteki islemleri liberal bir yaklagimla diizenlenmistir. Buna gore gézetim
kurulu iiyelerinin sirket ile menfaat ¢atismasi olusturacak nitelikteki islemleri genel olarak
diizenlenmis ve gozetim kurulu iiyelerinin gorevlerini yerine getirirken isletmenin

menfaatini dikkate almak zorunda olduklar1 hitkme baglanmuistir.

Alman hukukunda sirket i¢i komitelerin (aday gosterme, denetim ve iicret komiteleri)
olusturulmasi zorunlulugu, c¢ok iiyeli ve kodeterminasyon uygulamasinin benimsendigi
gozetim kurullarinda ortaya ¢ikmasi muhtemel birgok problemin ¢6ziimii agisindan 6nem
arz etmektedir. Cok sayida liyeden olusan gozetim kurulunun aksine, sirket i¢i komiteler,
stk ve kolaylikla toplanarak hizli karar alabilme imkanina sahip olmaktadir. Gozetim
kurulunun {iye sayisinin diigiiriilmesine iliskin hukuki girisimler Alman kodeterminasyon
uygulamasini siirdirme yoniinde baski olusturan is¢i menfaat gruplar tarafindan
engellendigi i¢in, sirket i¢i komitelerin, ¢ok sayida iiyeden olusan gozetim kuruluna bir

alternatif olusturmasi distiniilmiistiir.

Son yillarda, icrada gdrevli olmayan yonetim kurulu iiyeligine iligkin olarak tek ve iki
kademeli kurul sistemlerinin, hem yapisal hem de fonksiyonel agidan yakinlagtirilmasi
gerektigi akademik olarak ifade edilmekle birlikte, s6zii edilen sistemlerin
yakinlastirtlmasini saglayacak ortak bir model ortaya konulamamaktadir. Bu alandaki
calismalar, her iki sistemin de kendi yapilarindan kaynaklanan giiclii ve zayif yonleri
oldugunu ve belirli kosullar altinda her iki sistemin de iyi isleyebilecegini gostermektedir.
Bu cergevede, sozii edilen sistemlerin yakinlagmasi s6z konusu olmakla birlikte, her bir
sistemin tarihi sosyal ve kiiltiirel yapisinin farkli oldugu dikkate alindiginda, yonetim

kurulunun yapisina iligkin olarak iki sistem arasinda se¢im yapilmasina imkan taniyan bir
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sistemin Onerildigi goriilmektedir. Bu anlamda, AB’de kabul edilen “Avrupa Sirketi”
(European Company) diizenlemeleri gergevesinde kurulan bir Avrupa Sirketi’ne, esas
sozlesmesi araciligiyla tek veya iki kademeli kurul yapisindan birini tercih etme olanagi
verilmistir. AB nezdinde var olan bu hukuki yakinlagma cabasi kayda deger bir adim
olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan, Avrupa Komisyonu’'nda borsaya kote
sirketlere, tek ve iki kademeli sistemler arasinda secim yapma hakki taninmasi yoniinde
Oneriler bulunmakla birlikte, bu yonde bir se¢cim yapma hakki, AB hukukunda “Avrupa

Sirketi” diizenlemesi disinda maddi hukuk diizenlemesine konu olmamustir.

Pay sahipleri ve sirket yoneticilerinin menfaatlerinin dengelenmesi Anglo-Amerikan
hukukunda kurumsal yonetim teorisi araciligiyla saglanirken, bu konuya iliskin olarak
Avrupa Komisyonu tarafindan hukuki diizenlemeler yapildigi goriilmektedir. Ancak
Avrupa Komisyonu tarafindan kabul edilen diizenlemelerin Anglo-Amerikan kokenli
“Vekalet Teorisi”ni esas almasi, ¢esitli elestirilerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu
anlamda, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyeligi, daginik pay sahipliginin egemen
oldugu ve tek kademeli kurul sisteminin uygulandig: sirketler esas alinarak gelistirilmistir.
Oysa, blok pay sahipliginin s6z konusu oldugu sirketlerde, pay sahiplerinin yoneticilerin
gozetimi konusunda yeterli imkanlara sahip olduklar1 dikkate alindiginda, icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu iyelerine ihtiyag olup olmadigi hususu tartismalara sebep
olmaktadir. Bunun yani sira, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyeligi, yonetim
kurulu tiyeleri ile sirket calisanlarinin temsilcilerinin ayrildig: iki kademeli kurul yapisinin

benimsendigi Almanya gibi lilkelerde uyum sorunlari yaratabilmektedir.

Diger taraftan, blok pay sahipligi yapisinda, sirket yonetimi ve blok pay sahipleri ile
azinliktaki pay sahiplerinin menfaatleri arasinda Onemli c¢atigmalar s6z konusu
olabilmektedir. Bir diger ifadeyle, blok pay sahipleri ile yoneticilerin isbirligi i¢ginde olmast
durumunda esasen daginik ortaklik yapisinda ortaya c¢ikan “Vekalet Problemi” bir baska
acidan blok pay sahipliginin egemen oldugu sirketlerde de ortaya cikabilmektedir. Cok
ortakli sirketlere iliskin olarak AB iilkelerinin bazilarinda daginik pay sahipligi, bazilarinda
ise blok pay sahipligi baskin yapiy1 olusturdugu i¢in, Avrupa Komisyonu tarafindan, sirket
ici menfaatlerin dengelenmesi ihtiyaci her iki ortaklik yapist acisindan da dikkate
almmustir. Buna bagh olarak, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin her iki

ortaklik yapisi sisteminde de biiyiik 6nem tasidigi ve Anglo-Amerikan kurumsal yonetim
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araglarinin farkli yapilara adapte edilmek suretiyle blok pay sahipligi yapisinda da etkin
olarak kullanilabilecegi AB hukukunda kabul edilmistir. Ancak sirketler hukukunun temeli
iye iilkelerde farkli esaslara dayandigi icin, AB diizeyinde tek bir model iizerinde

uzlagilabilmesi miimkiin gériilmemektedir.

Genel diizenlemeler yapmaktan kaginan, esneklik iceren ve baglayici olmayan araglara
onem atfeden bir kurumsal yonetim yaklasgiminin benimsendigi AB’de Avrupa
Komisyonu’nun icraci olmayan yonetim kurulu {iyeleri veya goézetim kurulu tyeleriyle
ilgili yaklagimi, Direktifler yoluyla emredici kurallar 6ngérmek yerine tavsiye karar1 almak
yoniinde olmustur. Avrupa Komisyonu tarafindan kabul edilen bagimsizlik kavrami
geregince, bagimsiz liye ile sirket veya sirket kontroliinii elinde tutan ortak ya da sirket
yonetimi arasinda menfaat catigsmasi yaratacak bir iliskinin olmamasi gerekmektedir.
Ancak bu hususa iliskin bagimsizlik ol¢iitlerinin belirlenmesinin iiye iilkelere birakildigi

goriilmektedir.

Bagimsizlik konusunda esas alinan bir diger temel unsur ise, tek kademeli kurul
yapisinda yeterli sayida icraci olmayan yonetim kurulu iyelerinin, iki kademeli kurul
yapisinda ise yeterli sayida gozetim kurulu iiyelerinin bagimsizliginin saglanmasidir.
Biitlin bunlarin yaninda, Avrupa Komisyonu tarafindan kabul edilen 2005/162/EC sayil1
tavsiye kararinda bazi genel 0l¢iitlere en iyi uygulama kurallar1 olarak referans verilmekle
birlikte, bu Olciitlerin nihai olarak tespiti liye tilkelerin i¢ hukukuna birakilmistir. Durum
boyle olmakla birlikte, anilan tavsiye karar1 ekinde liye iilkelerin bagimsizlik 6l¢iitiint
belirlerken dikkate almalar1 i¢in hazirlanmis bir rehberin bulundugunu ifade etmek gerekir.
Bu kapsamda bagimsizligin belirlenmesi hususunun sekilsel olmaktan ¢ok esasa iliskin bir
konu oldugu vurgulanmis ve bagimsizligin belirlenmesinde dikkate alinmasi tavsiye edilen

bazi Olgiitlere yer verilmistir.

Diger taraftan, Avrupa Komisyonu’nun 2005/162/EC sayili tavsiye kararinda,
komitelerin 6nemi vurgulanarak sirketlerin yonetim kurulu i¢inde aday gosterme,
ticretlendirme ve denetim komiteleri olusturulmasi 6nerilmektedir. Bu komitelerin icract
olmayan ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden olusturulmasi kabul edilmistir. Bu
anlamda aday gosterme komitesinin ¢ogunlugunun bagimsiz ve icraci olmayan iiyelerden,
ticretlendirme ve denetim komitelerinin ise tiimiiyle icraci olmayan tiyelerden olusmasi ve

bunlarin ¢cogunlugunun bagimsiz olmasi ongoriilmiistiir.
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Kurumsal yonetim prensipleri ¢ergevesinde yonetim kurulunun etkinligini artirict bir
yontem olarak icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeligi, Tiirk hukukunda da
benimsenmistir. TTK sistematigi i¢inde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin varligi kabul
edilmis ancak, halka agik sirketler agisindan 6zel bir oneme sahip olan bu kavramin
diizenlenmesi sermaye piyasast mevzuatina birakilmistir. Icrada gorevli olmayan ydnetim
kurulu iiyeligi, sermaye piyasasi mevzuatinda bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi adi altinda

diizenlenmistir.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleriyle ilgili diizenlemeler agisindan degerlendirildiginde,
Tiirk hukukunda kabul edilen iki temel unsurun, kamu otoritelerinin bagimsiz iiyelerin
atanma siirecinde yer almasi ve bagimsiz iiyelere iliskin kurumsal yonetim ilkelerinin
baglayic1 kurallarla uygulanmasi oldugu goriilmektedir. Sermaye Piyasast Kanunu ve
ikincil diizenlemeler vasitasiyla kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda uygulanmasi
zorunlu olan ve olmayan ilkeler ayrimi yapilmistir. Bunlar igerisinde bagimsiz yonetim
kurulu tyelerine iligkin olan ilkelerin, uygulanmasi zorunlu ilkeler olarak kabul edildigi

goriilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ve yonetim kurulunun isleyisine yonelik hukuki
diizenlemeler bakimidan Tiirk Hukuku iizerinde Anglo-Amerikan hukukunun etkilerinin
oldugu goriilmektedir. Ancak AB’nin tavsiye karari niteligi tasiyan diizenlemelerinin “en
iyl uygulama kurallar1 seti” olarak dnemli bir 6rnek olusturdugunu ifade etmek gerekir.
Tiirk hukukunda bagimsiz yonetim kurulu iiyeleriyle ilgili diizenlemeler ele alindiginda,
AB’nin bu konudaki ¢erceve diizenlemesi olan 2005/162/EC sayil tavsiye kararima uygun
hareket edildigi, tavsiye kararinin ekinde yer alan kurallarin esas alindig1 anlasilmaktadir.
Bununla birlikte Tiirk hukukunda kabul edilen diizenlemeler ile AB diizenlemeleri arasinda

belirli konular itibariyle yaklagim farkliligi bulunmaktadir.

Oncelikle, AB’nin séz konusu tavsiye kararinda belirtilen ilkelerin, bagimsiz iiyenin
gorevinin her asamasinda bagimsizligin1 koruyacak sekilde hareket etmesini temin edecek
davranig kaliplart oldugu vurgulanmistir. Buna gore, bagimsiz yonetici, analizlerinde,
kararlarinda ve hareketlerinde bagimsizligini her zaman korumak zorundadir. Bu
kapsamda, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde bagimsizligin tespiti icin dncelikle “icraci

olarak gorevli olmama” kavramina dayanilmis ve “gorevlerini yerine getirirken herhangi
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bir etki altinda hareket etmemek” hususu temel Ol¢iit olarak benimsenmistir. Bunun
yaninda bazi destekleyici Olgiitler ortaya konularak bagimsizlik 6lgiitleri 6nemli oranda
somutlastirilmistir. Bagimsizlik Olgiitlerinin diizenlendigi 4.3.6. no’lu ilkede, bagimsizlik
kavrami menfaat g¢atismasi yaratabilecek iligkilerin mevcut olmamasi esas alinarak
tanimlanmistir. Ancak, sadece bu dlgiitlerle bagimsizligin saglanmasi her zaman miimkiin
olmayacag icin, mesleki yetkinligin mevcut olmasi da bagimsizligin tespit edilmesinde

Onemli bir 6l¢iit olarak kabul edilmektedir.

Yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi asamasinda belirli bagimsizlik 6lgiitlerinin (md.
4.3.6.) ve bagimsizligin ortadan kalkmasi halinde izlenecek prosediiriin (md. 4.3.8)
diizenlendigi SPK Kurumsal Yonetim lkeleri incelendiginde, 2005/162/EC sayil1 tavsiye
kararinda benimsenen yaklasimdan farkli olarak, konuya iliskin sadece sekli Olgiitlerin
dikkate alindigi, buna karsilik, gorevin yerine getirilmesi sirasinda bagimsizligin
korunmasi bakimindan, her somut olayin 6zelliklerine iligkin bir degerlendirme yapilmasi
gerekliligine iliskin agik bir diizenlemeye yer verilmedigi goriilmektedir. ilgili AB tavsiye
kararinda yer aldigi lizere, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerinin devami
sirasinda  bagimsizliklarint - korumalart  gerekliliginin  ilkeler iginde yer almasi,
diizenlemenin ruhuna uygun bir yaklagimdir. Ayrica, bagimsizlik 6lgiitlerinin karsilanip
karsilanmadiginin belirlenmesi konusunda yonetim kuruluna degerlendirme yetkisi

verilmesinin biiylik 6nem tasidigini da ifade etmek gerekir.

Diger taraftan, pay sahiplerinin bagimsiz iiyelere olan giiveninin saglanabilmesi i¢in
yonetim kurulunun yapist i¢inde bu kisilere hangi gorevlerin verildigi ve bunlarin sahip
olduklar1 mesleki yeterlilik bilgilerinin kamuyu aydinlatma kurallar1 c¢ergevesinde
aciklanmas1 da &nem tasimaktadir. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde sadece secim
asamasinda kamuyu aydinlatma yikimliligli Ongoriilmiis olmakla birlikte bu

yiikiimliiliiglin, gérevin devam ettigi siire boyunca da dngoriilmesi gerekmektedir.

Halka acik anonim sirketlerde hakim ortak yapisinin mevcut olmasi halinde,
hakimiyeti elinde bulunduran pay sahibi veya sahiplerinin bagimsiz iiyelerin se¢ciminde
belirleyici olmast kagmilmazdir. Bu sorunun giderilebilmesi agisindan SPK’na aday
gosterme prosediiriinde bagimsizlifin denetimi bakimindan baglayici goriis verme ve

belirli durumlarda re’sen bagimsiz yonetim kurulu {iyesi atama yetkileri taninmistir.
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Ayrica, aday gosterme komitesinin olusturulmus olmasi bagimsizlik unsurunun etkin
degerlendirilmesi acisindan 6nemli bir ara¢ olusturmaktadir. Tiirk hukukunda bagimsiz iiye
atama siirecinde karsilagilan Onemli bir giiclilk, bu hususun mevzuatta diizenlenis
biciminden kaynaklanmaktadir. Aday gosterme komitesinin inceleme gorevinin sadece
secim agamasinda Ongoriilmesi ve bagimsizlik olciitlerinin degerlendirilmesi konusundaki

gorev ve yetkilerinin sinirlt olmasi, komitenin bu konudaki etkinligini sinirlamaktadir.

AB’nin anilan hususa iligkin yaklagimi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminden sonraki
asamalarda aday gosterme komitesine c¢ift yonlii gorev verilmesi olmustur. ilk olarak,
AB’nin 2005/162/EC sayil1 tavsiye kararinda aday gdsterme komitesi tarafindan, her bir
yonetim kurulu iiyesinin bilgi, beceri ve tecriibe acisindan gerekli nitelikleri tagimaya
devam edip etmediginin periyodik olarak degerlendirilerek, yonetim kuruluna bu hususta
rapor sunulmasi Ongoriilmiistiir. Ikinci olarak ise, aday gosterme komitesine, sirketin
yonetim kurulunun yapisi, biiyiikliigii, yapisindaki degisiklikleri de diizenli olarak takip
etmek ve yonetim kurulu kompozisyonundaki olasi degisikliklerle ilgili olarak yeni
kosullara uygun onerilerde bulunmak yetki ve gorevi verilmistir. Bu ¢ergevede, AB tavsiye
kararinda da benimsenen iki yonlii degerlendirme yetkisine SPK ilkelerinde de yer
verildigi takdirde; yetkinlik hususunun nesnel ve sirket yonetim kurulu yapisinda zaman
icinde gerceklesen degisikliklere uyumlu olarak degerlendirilmesi olanagi saglanacaktir.
Bu sekilde SPK’nun bagimsizligin denetimi kapsaminda siirece miidahale gerekliligi de

azalacaktir.

Tiirkiye’de halka acik sirketlerde, aileler tarafindan kontrol edilen gruplarin blok pay
sahibi oldugu konsantre pay sahipligi yapist yaygindir. Dolayisiyla kanun koyucunun
tercihi, bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin goérev ve sorumluluklarinin, azmlik pay
sahiplerinin girketteki hakim ortaklara karst korunmasi amacia gore diizenlenmesi
olmustur. Bu ¢ercevede, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin genel gozetim yiikimliligi
kapsaminda, SPK mevzuatinda, sirkete iliskin bazi Onemli kararlarinin alinmasi
bakimindan bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin c¢ogunlugunun onaymi gerektiren

diizenlemeler kabul edilmistir.

Bunun yani sira, menfaat ¢atigmasi ortaya ¢ikma ihtimalinin yiiksek oldugu bazi
hususlarda bagimsiz iiyelerin komiteler araciligiyla ifa ettikleri gorevleri de Onem

tasimaktadir. Bu kapsamda, yonetim kuruluna aday gosterilmesi, yoneticilere saglanan
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malil haklarin (licretlerin) kararlastirilmasi ve sirketin muhasebe ve denetim sisteminin
gozetimi konularinda olusturulan sirket i¢i komitelerde icrada gorevli olmayan, menfaat
catigmasi i¢inde bulunmayan ve bagimsiz liyelerin varligina ihtiya¢ duyulmaktadir. 1I- 17.1
sayilt Kurumsal Yonetim Tebligi’nde uluslararasi uygulamalara paralel sekilde yonetim
kuruluna aday gosterilmesi, yoneticilere saglanan mali haklarin kararlagtirilmasi ve sirketin
muhasebe ve denetim sisteminin gozetimi konularinda ayri komiteler olusturulmasi

Ongorilmiistiir.

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri uyarinca, tiim bu komitelerin baskanlarinin bagimsiz
olmasi gerekmekle birlikte, sadece denetimden sorumlu komite {iyelerinin tamaminin
bagimsiz iiyelerden olusmasinin zorunlu tutulmasi, buna karsilik aday gosterme ve iicret
komiteleri bakimindan bu zorunluluga yer verilmemesinin sakincali sonuglar
dogurabilecegini ifade etmek gerekir. Bu sebeple, icra bagkani/genel miidiiriin komitelerde
yer alamayacagina iliskin olarak kabul edilen kural yaninda, AB diizenlemelerinde kabul
edildigi iizere, bu komitelerin tiimiinde yer alan iiyelerin ¢ogunlugunun bagimsiz tiyelerden

olugmasi yoniinde kurallar getirilmesinin 6nem tasidigi sonucuna ulagilmaktadir.
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OZET

Pay sahipligi ile sirket yonetim ve kontroliiniin ayristirildigi “Merkezilesmis Y onetim”in
egemen oldugu c¢ok ortakli anonim sirketlerde, daginik ortaklik yapisina bagli olarak,
sirketteki pay oranlarimin diisiikliigii, sirket islerinin yonetimine katilmak konusunda pay
sahiplerini olumsuz etkilerken, sirketi yOnetenler kisisel menfaatlerini 6n planda tutma
yoniinde daha fazla olanaga sahip olmaktadir. Halka acik anonim sirketlerin yonetiminde pay
sahipleri ile yoneticiler arasindaki menfaat ¢atismasina olanak veren ve ekonomi literatiiriinde
“Vekalet Problemi” (Principal-Agent Problem) olarak adlandirilan bu durum, modern
sirketler hukuku caligmalarinda 6nemli etkiler yaratmistir. Sirketler hukukunda yoneticilerin

gozetiminin pay sahipleri agisindan maliyetini azaltacak hukuki yontemler gelistirilmistir.

Bahsi gecen menfaat gatigmasi sorununa yonelik olarak gelistirilen kurumsal yonetime
Ozgii temel yoOntemlerden biri, yonetim faaliyetinde yer almayan {iyelerin sayisinin ve
etkinliginin artirilmasini esas almigtir. Bu yontemin esasi, yonetim kurulu yapisinin takim
ruhu ve karsilikli hesap verilebilirlik temeline dayali olarak olusturulmasina dayanmaktadir.
Bu kapsamda, icrada goérevli olmayan yonetim kurulu tiyeleri sirkette yonetimsel yetkilere
sahip olmaksizin yonetim kurulu tiyeligi gorevini siirdiirmektedir. Bunun yani sira sirkette
yart zamanli olarak gorev yaptiklarindan sirkete tiimiiyle bagimli olmamakta ve prensip
olarak sembolik iicretler almaktadirlar. Bahsi gegen yonetim kurulu {iyelerinin icraci iiyeleri
gozetim altinda tutmasini saglayacak unsurun bu tiir gorevlerin kendilerine toplumda
sayginlik ve yiiksek itibar saglamasi oldugu kabul edilmektedir. Calismamizda halka agik
anonim sirketlerin yonetiminde pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki menfaat ¢atismasi
sorununun ¢Oziimiinde kurumsal yonetime 06zgii, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
iyeligi kavrami inceleme konumuzu olusturmaktadir. Bu kapsamda, sirketler hukukunda
norm koymak ve kisitlayict kurallar 6ngoérerek diizenleme yapmak anlayisina alternatif olarak
ortaya ¢ikan kurumsal yonetim prensiplerinin bir unsuru olan, icrada gorevli olmayan yonetim

kurulu tiyeligi kavraminin farkl goriiniimleri incelenmistir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Calismanin ilk bdliimiinde icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu iiyeligi kavraminin ortaya ¢ikisina kaynaklik eden kurumsal yonetim kavrami
ve halka acik anonim sirketlerin yonetiminde pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki menfaat
catigmast sorunu ortaya konulmustur. Bu ¢ercevede “Merkezi Yonetim” kavrami ve “Vekalet

Problemi” ele alinmistir. Ekonomistlerce ortaya konulan “Vekalet Problemi”nin hukuka
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yansimasi ve bu kapsamda yonetim kurulunun etkin ¢aligmasini saglayicit yontemler olarak
ortaya konulmus olan hukuki tedbirlerin siniflandirilmasina yer verilmis, icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu tyeligi miiessesesinin anilan hukuki yontemler igindeki yeri

aciklanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde yonetim faaliyetinde yer almayan yonetim kurulu tiyeligi
sisteminin ortaya ¢ikisi, yoneticilerin bagimsizligini artirict mekanizmalarin gelisimine yer
verilmis, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu {iyelerinin farkli sekilde diizenlenis sekilleri,
tek kademeli (monist) kurul yapisi iginde ele alinmistir. Bu kapsamda ikinci boliimde
Amerikan hukukunda gelistirilen bagimsiz ve tarafsiz iiye kavramlar ile Ingiliz hukukunda
yer alan icract olmayan yoOnetim kurulu iyeligi kavramlarimin diizenlenis bigimleri
incelenmistir. Ugiincii boliimde ise icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu {iyeligi kavramimin

iki kademeli (dualist) kurul yapisinda karsiligi olan gézetim kurulu tiyeligine yer verilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyeligi
miiessesesinin  uygulanmasinda iki kademeli (dualist) ve tek kademeli (monist) kurul
yapilarinin karsilastirilmasina yer verilmistir. Bu kapsamda, icrada goérevli olmayan ydnetim
kurulu tyelerinin gozetim ve strateji tespiti ile iliskiler ag1 kurma islevleri bakimindan
sistemler arasinda bir yakinlasma olup olmadigi hususu ele alinmis ve monist ve dualist
sistemde bu iiyelerin etkinligi ile kurumsal yatirimcilarin rolii incelenmistir. Bu bdliimde son
olarak, farkli hukuk sistemlerinin son yillarda birbirine yakinlagmasi egilimine bagl olarak
icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerine iliskin yeknesak kurallar olusturulmasi

cabasi i¢cinde olan AB diizenlemeleri de ele alinarak degerlendirilmistir.

Besinci boliimde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iyeligi kavramimn Tiirk
hukukundaki goriiniimii olan bagimsiz yonetim kurulu {iyeligi ele alinmistir. Bu kapsamda, ilk
olarak yoOnetim orgami lizerinde Anglo-Amerikan yaklagimi etkisini agiklamak amaciyla,
inceleme konumuzu olusturan halka ag¢ik anonim sirketlerin de tabi oldugu genel kanun olan
TTK’da yer alan ve kurumsal yonetim ilkelerine dayanan yonetim kurulunun yapist ve
isleyisine iligkin diizenlemelere yer verilmistir. Daha sonra Tiirkiye’de kurumsal yonetim
ilkelerinin diizenlenisinde “Uygula-Uygulamiyorsan Agikla Prensibi’ne dayali ilkelerden
zorunlu ilkelerin kabuliine ge¢is ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin zorunlu ilkeler
kapsamina alinmasi hususlar1 incelenmistir. Sonrasinda halka agik anonim sirketler agisindan

sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmis olan bagimsiz yonetim kurulu iiyeligine iliskin
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bagimsizlik Olgiitleri ve bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin sirketin karar alma
mekanizmasindaki islevleri degerlendirilmistir. Son olarak, bagimsiz {iiyelerin ifa ettigi

islevler de agiklanmak suretiyle yonetim kurulu komitelerinin yapis1 ve isleyisi ele alinmigtir.
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ABSTRACT

In publicly held companies where the shareholdership is differentiated from the control
and the management of the company, the dispersed shareholding structure prevents the active
involvement of the shareholders in the company management while the directors have the
opportunity to act in their personal interests. The aforementioned conflict of interest between
the shareholders and the directors in the management of the publicly held companies which
has been identified as “Principle-Agent Problem” in economic literature has had substantial
effect in modern company law. Accordingly, considerable work in the company law has been
dedicated to the legal strategies developed to decrease the cost of monitoring directors for
shareholders.

One of the main corporate governance strategies that is developed to deal with the
“Principle-Agent Problem” focuses on increasing the number and the effectiveness of the
directors who are not involved in the managing activities of the company. The main principle
of this legal strategy is the designing the structure of the board of directors on the basis of
team spirit and mutual accountability. In that sense, non-management directors conduct their
duties as directors without having management tasks in the company. As these directors work
on a part time basis they are not fully depended to the company and in principle they receive
symbolic amounts of remuneration. Under this incentive strategy it is accepted that the esteem
and reputation that the non-management directors preserve in eye of the public are the main
incentives that motivate them to monitor the managing directors. The corporate governance
principles are designed as alternative to the rule based regulation approach in company law.
The non-management directorship which is introduced as a corporate governance concept for
solving the problem of conflict of interest between the shareholders and the directors is the

focus area of this thesis.

The thesis consists of five parts. In the first part of this study, the concept of corporate
governance which is the source of non-management director concept and the conflict of
intererest problem between the shareholders and the directors regarding the management of
the publicly held companies have been introduced. In this regard, “Centralised Management”
and “Principle-Agent Problem” are explained. Finally, based on the “Principle-Agent

Problem” the legal theories that are developed to increase the effectiveness of the board of
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directors, the categorisation of those strategies that has been introduced and place of the non-

management directors among those strategies are clarified.

In the second part the emergence of the concept of non-management directorship system
and the development of the mechanisms for increasing director independence are described
and different forms of non-management directors in one-tier board structures are analysed. On
this subject the legal designing of the concepts of independent and disinterested directorship
which is developed in American law and non-executive directorship which is introduced in
the British Law is analysed. In the third part, the concept of the supervisory directorship

which corresponds to the non-management directorship in two-tier board system is examined.

Forth part of the thesis focuses on the comparison of one-tier and two-tier board
structures in application of the non-management directorship concept. Within this scope, it
has been analysed whether there is a convergence in the functions of non-management
directors in terms of supervision, strategy development and networking in the two types of
board systems. Related to this analysis, the effectiveness of the non-management directors in
one-tier and two-tier board systems and the role of the institutional investor regarding this
effectiveness is evaluated. In recent years, depending on the inclination of convergence in
different law systems, there has been an alignment effort in the European Union to have a
single set of rules regarding the non-management directors. In this respect as a final focus
point, in this part, the regulations of the European Union regarding the non-management

directors are examined.

The fifth part is dedicated to legal design of the independent directorship which is
regulated under the non-management directorship concept in the Turkish law. Turkish
Commercial Code is the general code that regulates all joint stock corporations including the
publicly held ones. Therefore in order to explain the effects of Anglo-American approach on
the administrative organ, the approach of the Turkish Commercial Code regarding the
structure and functioning of the board of directors which are based on corporate governance
principles are explained. Following that general introduction, the system change regarding the
corporate governance principles in Turkey which consists of application of mandatory rules
rather than “Comply or Explain” approach that is applicable to independent directors is
explained. After that the independence criteria which are set for the independent directors

under the capital market regulations for publicly held joint stock corporations and the role of
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independent directors in decision making mechanism are analysed. Finally, the structure and
functioning of the board committees are evaluated by examining the functions of the
independent board members.
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