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OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri‘nin yayinlanmis oldugu 1999 yilindan bu yana, tilkemizde kurumsal yénetime olan ilginin
artmasini ve bunun paralelinde olusan gelismeleri memnuniyetle takip etmekteyiz. Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve
Deloitte olarak bu ilginin somut gelismelere dontsmesine yonelik cabalara, faaliyet konularimiz cercevesinde destek
vermekteyiz.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun halka acik sirketlere yonelik uyum beyani diizenlemesi, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi olusturulmasi, SPK lisansi alan kuruluslar tarafindan kurumsal yénetim derecelendirme
faaliyetlerinin baslatiimis olmasi, Turk is dtinyasinda son yillarda kurumsal yonetimle ilgili Gnemli gelismelerin basinda yer
almaktadir. Oniimiizdeki dénemde, iilkemizde Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin yayginlasmasi acisindan en énemli gelisme ise
Turk Ticaret Kanunu Tasarisi'nin yasalasmasi olacaktir. Yeni yasa, kurumsal yonetime iliskin bircok cagdas dizenleme ile
Turk is dunyasinda 6nemli yenilikler getirecek ve bu alanda énemli ilerleme icin uygun bir zemin olusturacaktir.

Ayrica yayin calismasi konusunda Deloitte TKYD isbirliginde olusturulan yeni projemizi sizlere ilk yayinimizda duyurmustuk:
Deloitte ve TKYD kurumsal ydnetim ile ilgili alt basliklari 6zet olarak inceleyen ve okuyuculara pratik bilgiler olarak aktaran
Kurumsal Yénetim Serisi‘ni 2007 yilinda sizler icin hazirlama karari aldiktan sonra calismalarina hiz vermistir. isbirligimizin
ikinci calismasini sizlere sunmaktan mutluluk duyariz.

“Kurumsal Yonetim Serisi”nin ikinci calismasi olan “Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalan”,
Kurumsal Yonetime hukuksal acidan yaklasimi, yeni Turk Ticaret Kanunu ve Kurumsal Yonetim iliskisini, menfaat
sahiplerinin yeni uygulamadaki durumunu, paysahipligi haklari konusundaki uygulamalari ve Kurumsal Yénetim'in ydnetim
ve denetim organlari Uzerindeki etkisini 6zet bir sekilde aktarmayl amaclamaktadir. Konuya ilgi gosteren okurlar icin bir
referans noktasi olusturmak Gzere kaleme alinmis olan bu 6zet bilgiler, serinin diger kitaplariyla bir butunltk teskil edecek
sekilde ele alinacaktir. Bu calismayi sizlere sunarken, kurumsal yonetimin sirketlerimiz tarafindan yalnizca bir takim ilkelere
uymak seklinde degil, davranissal boyutuyla da benimsenmesine katkida bulunabilmeyi diliyoruz.

icerigi itibariyle oldukca kapsamli bir kavram olan ve ekonomi, hukuk, yénetim, finans gibi sosyal bilimlerin bircok
disiplinini ilgilendiren kurumsal yénetim kavraminin ‘Anonim Ortakliklar Hukuku'na olan etkisini, sade bir anlatimla
aktarmayi amaclayan “Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklar Hukukunda Somut Yansimalari” adl calismamizi
begeneceginizi umuyor ve kurumlarimiz adina saygilarimizi sunuyoruz.

Av. Umit Herglner Levent Yaveroglu
Yonetim Kurulu Baskani Yonetim Kurulu Baskani
Turkiye Kurumsal Yénetim Dernegi Deloitte Turkiye

Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), Kurumsal Yonetim anlayisinin tlkemizde taninmasina ve gelismesine katkida bulunmak, en iyi uygulamalariyla
hayata gecirilmesini saglamak amaciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini stirdtirmektedir. Sayisi 300't askin yonetim kurulu Uyesi ve Ust dizey yonetici,
Turkiye'de kurumsal yénetimin gelecegini tartismak ve buna iliskin uygulamalara yon vermek amaciyla Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi'nde biraraya
gelmektedir.

Denetim, vergi, ydnetim danismanligi ve kurumsal finansman hizmetlerinde diinyanin en buyuk kuruluslarindan biri olan Deloitte, yaklasik 140 tlkede, 135
bin personeli ile faaliyet gésteriyor.

ileri teknoloji kullanan, degisik alanlardaki bilgi ve becerilerini bir araya getiren Deloitte, diinya capindaki tiim musterilerine ayni yiiksek kaliteli hizmeti
sunmay! ilke edinmistir. Musteri portféytundeki tlke, dil, para birimi ve kaltar farkliliklari, kurulusun gelismekte olan pazarlardaki liderliginin bir géstergesini
olusturuyor.

Tirkiye'de calismalarina 1986 yilinda baslayan Deloitte faaliyetlerini istanbul ve Ankara’da 700"l askin calisaniyla stirdiriyor. Deloitte’un Tiirkiye'de denetim,
vergi, yonetim danismanlidi, kurumsal finansman ve kurumsal risk alanlarinda hizmet veren bes sirketi bulunuyor.



Giris

Oziinde sirketlerin hissedarlarina ve diger
menfaat sahiplerine en yUksek yarar
saglayacak bir bicimde yonetilme ilkesi
bulunan bir yonetim sekli olarak
“Kurumsal Yoénetim”in is diinyasinda son
yillarda en ¢ok tartisilan konulardan biri

oldugunu ilk calismamizda da belirtmistik.

Serimizin bu yeni calismasinda, kurumsal
yonetim uygulamalariyla bittnluk
saglayan hukuksal boyuta deginmek
arzusundayiz. Adillik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk esaslarina dayal
olan kurumsal yénetim anlayisi, SPK
ilkeleri'nin benimsenmesiyle ve TTK
Tasarisi'nin kanunlasmasiyla Turk
Hukuku’nda énemli bir konum
edinecektir.

Kurumsal Yonetim ilkeleri, anonim
ortakligin tim menfaat sahiplerinin hakli
menfaatlerinin sirket menfaatleriyle
uzlastirilmasina ve bu catismadan adil bir
sentezin tUretilmesine hizmet etmektedir.
Bu anlamda, TTK Tasarisi’'nin tUm anonim
ortakliklar bakimindan bu ilkeyi kabul
etmesi ve emredici hukimlerle glivence
altina almasi, reform niteliginde bir
adimdir.

Anonim ortaklik, olusturacagi yetkin
yonetim 6rgutlenmesiyle ve iyi yonetim
standartlarina uygun politikalarla,
kurumsal yonetim anlayisini sirket
kaltartndn odagina yerlestirmelidir. Bu
acidan kurumsal ydnetim, bundan boyle
tdm anonim ortakliklara 6zgt normlar
hiyerarsisinde bir yer bulmalidir.
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I. Yaklasim
A. Anonim Ortakliklar

Hukuku’nda Kurumsal
Yonetime Duyulan
Gereksinimin Kokenleri

Anonim ortakliklar, sermaye ortakliklari icinde sermaye
unsurunu 6n plana cikaran, kisisel 6zellikler yerine pay kavrami
ekseninde yapilanan ortakliklardir. Anonim ortakligi, yatirimlar
acisindan cazip kilan ¢zellik de budur. Gercek anlamda bir
muessese olarak yapilandiriimasi mimkin olan anonim
ortakliklarin ¢ikardigi menkul kiymetler, kiicik yatirimlarin
buyik projelere dénustirtlmesi bakimindan etkin araclardir.
Kuskusuz ki, yatirimlarin anonim ortakliklara yénelebilmesi
icin, anonim ortakliklarin glvenilir bir yatirrm zemini
olusturmasi gerekmektedir. iste kurumsal yénetim, gerek
anonim ortakhigin bir kurum olarak érgutlenmesi, gerekse
anonim ortakligin gtvenilir bir yatirim ortami olusturmasi
acgisindan anahtar kavramdir.

Anonim ortakligin ideal modeli, sermayesi tabana yayilmis,
buyuk capli ekonomik faaliyetler yurtten bir ortakliktir.
Ortakligin gercek anlamda anonimliginden s6z edilebilmesi
icin, pay kavrami ekseninde 6rgitlenen bu miessesenin,
paysahiplerinin, ydneticilerin ve herhangi bir sebeple ortaklik
Gzerinde belirleyici etki icra edebilen 6znelerin kisisel
ozelliklerinden ve menfaatlerinden soyutlanmasi
gerekmektedir. Gercekten de anonim ortaklik, kisi
ortakliklarinin ve sermaye ortakligi olmasina ragmen kisisel
ozelliklerin agirlikli etkisi altinda bulunan limited ortakliklarin
aksine, sermaye unsurunun en cok 6n plana ¢iktigl, kurumsal
ozelliklere en fazla sahip olan ortaklik modelidir.

Oysa ekonomik gerceklik, bu ideal modele uygun
anonim ortaklklarin varhgini dogrulamamaktadir.
Anonim ortakliklarin dnemli bir bolumu, sinirli bir paysahipleri
cevresi tarafindan kurulan ve bu paysahiplerinin menfaatleri
dogrultusunda kisisellestirilen, kapali anonim ortakliklardir.
Anonim ortakligin kati sermaye ortakligi olma 6zelligi,
kisisellestirmeyi bir 6lctide dnlese de, paysahiplerinin kapali
anonim ortakliklari kisisel isletmeleri gibi yonettikleri acik bir
gercektir. Dis iliskileri itibariyle yUksek tutarda esas sermayeye
sahip olan ve kurumsal bir géréinim arz eden bir cok anonim
ortaklik, dogrudan dogruya hakim paysahiplerinin kisisel
beklentileri ve inisiyatifleri dogrultusunda yapilandiriimakta ve
yonetilmektedir.

Kurumsal yénetim, bu ekonomik gercekligin yarattigi
sakincalarin giderilmesi yonindeki ihtiyacin dogurdugu bir
anlayistir. Cok genel bir yaklasimla kurumsal yénetim, anonim
ortakligin kuralina uygun bir sekilde yonetilmesini ifade
etmektedir. Kuralina uygun yonetimden kasit, anonim
ortakhigin “pay ekseninde ¢rgutlenen”, kisiyle kaim olmayan,
“anonim ortaklik menfaati “ olarak adlandirilan ve anonim
ortakligin kendisine 6zgi olan amaclara yonelen; kendi
mulkiyetine sahip olanlarin ve kendisini kontrol edenlerin
bireysel menfaatlerinin ve inisiyatiflerinin etkilerinden mumkun
oldugunca soyutlanan ve cesitli kesimlerden olusan menfaat
gruplarinin mesru menfaatlerini gdzeten bir mekanizma olarak
yonetilmesidir.

Hukuki anlamda kurumsal yoénetim ilkesine neden gereksinim
duyulmustur? Aslinda anonim ortakliklarda, “yabanci bir
malvarliginin isletilmesi ilkesi” ve “sermayenin korunmasi
ilkesi” gibi ilkelerin yanisira, ortakligi kontrol eden yoneticilerin
sorumluluguna iliskin mekanizmalar ve esitlik ilkesi, anonim
ortakhgin kurumsal bir sekilde yonetilmesine hizmet eden
degerlerdir. Hatta bu mekanizmalar, son dénemde tuzel kisilik
perdesinin aralanmasi (piercing the corporate veil)
kuraminin gelisimiyle, sirketin bor¢larindan dolay
paysahiplerinin sorumluluguna basvurulmasina degin uzanan
hukuki streclerle tamamlanmaktadir.

Ne var ki, bu mekanizmalarin hemen tamami, ancak belirgin
bir ihtiyacin bas gosterdigi durumlarda devreye sokulmaktadir.
Daha acik bir anlatimla, ancak anonim ortakligin borclarini
6deyemez hale geldigi durumlarda bu tir mekanizmalara
basvurulmakta; bu asamada anonim ortakligin finansal
durumunun yeniden yapilandiriimasi veya zararin
sorumlulardan tahsil edilmesi, cogu zaman olanaksiz hale
gelmektedir. Kurumsal yonetim ilkesi ise, anonim
ortakligin kurulusundan itibaren devreye giren ve
ortaklik varhgini siirdiirdiigii miiddetce “ortakligin
kuralina uygun bir sekilde yapiyandinlip
yapilandirilmadigini ve iyi yonetilip yonetilmedigini
sinamaya yonelik bir siirectir. Bu 6zelligiyle kurumsal
yonetim, strekli olarak isleyen ve gelistirilen bir gézetim
sUrecidir.



Kurumsal yénetim ilkesini doguran yegane sebep, anonim
ortakligin mali yapisini tehdit eden riskler degildir. Anonim
ortakliklarin bu riskler gozetilerek ihtiyath bir sekilde
yonetilmesi dahi, bu muesseselerin kendilerinden beklenen
sosyal ve ekonomik rol yerine getirmesi bakimindan yeterli
olmamaktadir. Zira, anonim ortakliklar, cok genis kitlelerle
ekonomik ve hukuki iliskiler icine girmektedir. Bu iliskiler, ic ve
dis iliskiler olmak tzere ikiye ayrilabilir.

Anonim ortakligin kuralina uygun isleyisi, ic iliskide tim
paysahiplerini, 6zellikli bir sorumluluk rejimine tabi olan
yoneticileri ve sirketin tim calisanlarini ilgilendirmektedir. Dis
iliskide ise; yatirrmcilar, Ureticiler, saglayicilar, musteriler, is
ortaklari ve bu kategorilerde yer almayan diger alacaklilardan
olusan genis bir kitle, anonim ortakligin kuralina uygun isleyisi
yonunde hakli bir beklentiye sahiptir. Bu baglamda, kurumsal
yénetim anlayisi uyarinca, ekonomik konumu itibariyle genis
bir kitleyle temas eden anonim ortakliklar, olusumlarinin ilk
evrelerinde sadece paysahipleri bakimindan ele alinirken,
gunidmizde menfaat sahipleri olarak siniflandirilan bu genis
kitlenin menfaatleri gozetilerek degerlendirilmektedir.

Anglo Amerikan Hukuku’'nda ortaya ¢ikan ve gelistirilen, bir
cok hukuk sistemi gibi Turk Hukuku'nun da inceleme alanina
kisa zamanda dahil olan kurumsal yénetim ilkesinin
kokenleri, aslinda anonim ortakligin kendi icinde gizlidir.
Kurumsal yénetim ilkesi, anonim ortakligin “kendi nesnel
menfaati” dogrultusunda isletiimesini, bu amaca yoénelik
olarak kurumsal ve seffaf bir sekilde yapilandiriimasini, hesap
verebilir bir yénetim anlayisina gére idare edilmesini ve nihayet
kararlarini ve pazar davranislarini adil bir sekilde belirlemesini
hedeflemektedir. Bu tablo, kurumsal yonetim anlayisinin
anonim ortakliklar gercek anlamda anonim olan, kisisel
ozellikler yerine sermayeyi ve kurumsal yapiy esas alan bir
felsefeye dayandigini ortaya koymaktadir.
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Boylelikle, kurumsal yonetim, sundugu modern yonetisim
mekanizmalariyla, ortaklid kisisel menfaatlerden soyutlamakta,
onu kendi menfaatine 6zgu eksene yerlestirmektedir. Madem
ki, anonim ortaklik sermayeye katilma fikrine dayanmakta ve
pay kavramini merkez almaktadir; dyleyse onun menfaati
kurumsal bir menfaat olmali; bu menfaatin izlenmesi, menfaat
sahiplerinin birbiriyle catisabilen menfaatleri karsisinda adil bir
yaklasima dayanmalidir.

Kurumsal yonetim anlayisinin, anonim ortakhgi, hakim
paysahiplerinin etki alanindan tamamen uzaklastirdigi
sanilmamalidir. Kurumsal yénetim ilkesi, anonim ortakligin
kurumsal bir sekilde 6rgttlenmesi, bu cercevede seffaf ve
hesap verebilir bir yapiya sahip olmasi, menfaat sahiplerinin
hakli cikarlarini adil bir sekilde gdzetmesi ve nihayet yetkililerin
sorumluluk rejiminin rasyonellestiriimesi kaydiyla yine
paysahiplerinin iradeleri dogrultusunda yonetilecektir. Bu
yaklasimin biraz daha somutlastiriimasinda ve kurumsal
yonetim ilkesinin Yeni Anonim Ortakliklar Hukuku'ndaki
yerinin belirlenmesinde yarar vardir.




B. Kurumsal Yonetim

Ilkesinin Anonim
Ortakliktaki Konumu

Kurumsal yénetim anlayisi, uygulandidi anonim ortakliklari
tektiplestiren bir anlayis degildir. Daha agik bir anlatimla, bu
anlayisin amaci, birbiriyle ayni sekilde yapilanan ve ayni
yénetim uygulamalarini benimseyen anonim ortakliklar
yaratmak degildir. Kurumsal yonetim anlayisinin amaci,
anonim ortakligin yonetimini Ortakliklar Hukuku'nun yeni
bir ilkesi olarak nitelendirilmelidir.

Turk Hukuku'nda kurumsal yonetim ilkesine iliskin calismalar,
Sermaye Piyasasi Hukuku'na tabi olan anonim ortakliklar
bakimindan gtindeme gelmistir. S6z konusu calismalar,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gelistirilen Kurumsal
Yonetim ilkeleri’nde yansima bulmustur. Bu ilkeler, gozden
gecirilerek son olarak 2005 yilinin Temmuz ayinda
duyurulmustur. Bu calismada da, kurumsal yonetim ilkesinin
somut izdlstmleri Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Kurumsal
Yonetim ilkeleri (KYi) eksen olarak alinacaktir.

Diger yandan, kurumsal yonetim ilkesinin Ttrk Hukuku’'nda
6zUmsenmesi acisindan énemli bir gelismeye de deginilmesi
zorunludur. 2005 yilinda tamamlanan Tark Ticaret Kanunu
Tasarisi, kapali anonim ortakliklar agisindan dahi kurumsal
yonetim ilkesini benimseyerek, Turk Hukuku agisindan ¢ok
onemli bir acilim getirmektedir. Bu Kurumsal yonetim ilkesinin
hukukumuzdaki izdtstmleri irdelenirken, TTK Tasarisi'nin
icerdigi duzenlemelere de g6z atiimasi kaginilmazdir.

TTK Tasarisi, kurumsal yénetim anlayisini tim anonim
ortakliklar bakimindan kabul etmektedir. Bu noktada,
kurumsal yonetim ilkesinin anonim ortakligin turtine gore farkl
icerikle uygulama alani bulacagi g6z ardi edilmemelidir.
Nitekim TTK Tasarisi, tim anonim ortakliklar bakimindan asgari
kurumsal yonetim standartlarini getirmektedir. Kuskusuz ki,
TTK Tasarisi’'nin kanunlasmasi halinde, anonim ortakhigin
“tlrune” ve “sinifina” gore, daha agir kurumsal yonetim
standartlarinin uygulanmasi giindeme gelebilecektir. Ornegin,
menkul kiymetleri borsada islem géren anonim ortakliklarda,
kanunlasmasi halinde TTK Tasarisi'nin 6ngérdigd kurumsal
yénetim anlayisinin yanisira SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri de
uygulama alani bulacaktir.

Goruldugu Gzere, kurumsal yonetim ilkeleri, Glkeden lkeye
degistigi gibi, ayni hukuk sisteminde farkli tirde anonim
ortakliklara uygulanma kabiliyeti bakimindan da farklliklar
gostermektedir. Gercekten de, kurumsal yonetim ilkesinin
gelistirilmesi yoninde uluslararasi dizlemde yurutulen
calismalar, yine tek tip bir kurumsal yonetim anlayisindan
hareket etmemektedir. Diger bir anlatimla, uluslararasi
platformda yuratalen calismalar, yeknesak kurumsal yonetim
kurallari koymak ve bunun cesitli hukuk sistemlerinde
benimsenmesini saglamak amacini gitmemektedir. Kurumsal
yonetimin getirdigi yeknesaklik, ydnetim standartlarinin
kalitesinin belirli bir asgari ¢itayr asmasini hedef
tutmaktadir.

Bu calismalar, bu ilkeyi doguran ihtiyaclardan hareketle,
kurumsal yonetimin hangi alanlarda etkili olacagini, bu
alanlarda ortaya cikan hukuki sorunlarin ¢c6zimune ne sekilde
hizmet edecegini belirleme gayesiyle yuruttlmektedir. S6z
konusu calismalarla, kurumsal yonetim ilkeleri strekli olarak
gelistiriimekte; hukuk sistemleri, kendi ekonomi diizenlerinin
somut verilerini ve anonim ortakliklarin farkli tarlerini dikkate
alarak, bu ilkeleri kendi sistemlerine uyarlamaktadir.

Bu olgu, kurumsal yonetim anlayisinin, Anonim Ortakliklar
Hukuku bakimindan bir ilke oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
anlayis, anonim ortakligin Gsttin yénetim standartlarina sahip
olmasini hedeflemektedir. Kurumsal yonetim anlayisi,
Anonim Ortakliklar Hukuku’nun yeni bir degeri, yeni bir
ilkesidir. Daha acik bir anlatimla, kurumsal yonetim anlayisinin
TTK Tasarisi’'ndaki yansimasi, artik bu anlayisin Anonim
Ortakliklar Hukuku'nun degerler sisteminde kendisine bir yer
buldugunu goéstermektedir. Kuskusuz ki, anonim ortakligin
organlarina yénelen bu ytkumlulugun icerigi ve sinirlari
somutlastirilmalidir. Bu somutlastirma, ancak kurumsal
yonetim ilkelerinin korudugu degerlerden hareketle mimkun
olabilir.



II. TTK Tasarisi

ve Kurumsal Yonetim Ilkesi

A. TTK Tasarisi’'nda

Kurumsal Yonetim Ilkesine
Yer Verilmesinin Anlami

Gelisim sureci dikkate alindiginda kurumsal yonetim ilkesi,
Sermaye Piyasasi Hukuku’na tabi olan anonim ortakliklar, hatta
bu ortakliklarin bir kesitini olusturan “pay senetleri menkul
kiymetler borsasina kote olmus anonim ortakliklar” acisindan
getirilen bir ilke olarak algilanmistir. Oysa, bitin ekonomik
sistemlerde, tek basina ekonomik sistemin lokomotifi konumu
olan bu kesitin, tim anonim ortakliklarin oldukca kicuk bir
bolimina olusturdugu bilinen bir gercektir. Bir ekonomik
sistem icinde, sadece pay senetleri borsaya kote olmus anonim
ortakliklarin iyi yénetim standartlarina tabi kilinmasi, diger
anonim ortakliklarin ise deyim yerindeyse kendi kaderlerine
terk edilmesi ciddi sakincalar dogurmaktadir.

Gercekten de, iyi yonetim standartlarina gore yapilanan
anonim ortakliklar, diger kesite dahil olan bir cok tesebbusle is
iliskisine girismekte ve ciddi risklerle karsilasmaktadir. Diger
yandan, sermaye piyasalarinin buttnlesmesi, kurumsal ve
bireysel yatirimailar acisindan daha fazla evrensel aktorin
varligini gerekli kilmaktadir. Bu yonden, sadece Sermaye
Piyasasi Hukuku’na tabi olan anonim ortakliklarin degil, tim
anonim ortakliklarin belirli standartlara gére yapilanmasi ve
yonetilmesi ihtiyaci ortaya ¢gkmaktadir. Bu gergekleri dikkate
alan TTK Tasarisi, Turk Hukuku bakimindan belki de
beklenmeyen bir adim atmis ve kurumsal yonetim ilkelerine yer
vermistir. Bu olgu, ciddi bir doniisiimii simgelemektedir
ve TTK Tasarisi’'nin mevcut TTK'nin diizeltilmis versiyonu
olmadigini, bash basina bir reform hareketi ortaya
koydugunu gostermektedir.

Bu noktada, kurumsal yonetim ilkesinin TTK Tasarisi'nda kabul
edilmesinin anlami Gzerinde durmak gerekir. TTK Tasarisi,
kapali anonim ortakliklar bakimindan Sermaye Piyasasi
Hukuku’na tabi olan anonim ortakliklarin tabi oldugu
kurumsal yonetim kurallariyla 6zdes kurallar
getirmemektedir. Farkli bir ifadeyle, TTK Tasarisi'nin kabul
edilmesi ve SPK tarafindan uluslararasi egilimler gozetilerek
gelistirilen SPK ilkeleri’nin tam anlamiyla benimsenmesi
halinde, kapali anonim ortakliklar ile Sermaye Piyasasi
Hukuku'na tabi anonim ortakliklar ayni kurumsal yénetim
standartlarina tabi olmayacaklardir.

Bu farklilasma, esyanin dogasindan kaynaklanmaktadir.
Anonim ortakhgin farkl ttrlerinin muhatap oldugu menfaat
sahipleri cevresi, kapsam ve nitelik bakimindan birbirinden
farklidir. Basit bir 6rnekle, Tasari'nin tanidigi imkani kullanan
bir yatinmci tarafindan kurulan ve ticari politika olarak sinirli
bir menfaat sahipleri cevresine hitap eden bir “tek kisilik
anonim ortaklikla”, yizbinlerce paysahibi bulunan ve
finansmaninin énemli bir kesimini sermaye piyasasindan
saglayan bir anonim ortakligi bir tutmak, isabetli bir hukuk
politikasi olmayacaktir. Bu noktadan hareketle, TTK
Tasarisi'nda emredici hukimlerle glivence altina alinan
kurumsal yonetim ilkesi, tar farki gozetilmeksizin tim anonim
ortakliklar bakimindan baglayicidir ve kurumsal yénetim ilkesi
bakimindan asgari ortak paydayi olusturmaktadir. Sermaye
Piyasasi Hukuku'na tabi olmayi tercih eden anonim ortakliklar
ise, TTK Tasarisi'nda yer alanin disinda ayrica bir de Sermaye
Piyasasi Hukuku'nun 6ngoérdiga kurumsal yonetim rejimine
islerlik kazandirmakla ytkumlu olacaktir.

Evrensel Aktorler

Kapali anonim ortakliklar acisindan kurumsal yonetim ilkesinin
ongorilmesi, bir reform niteligini tagimakta, bu reform,
halihazirda kurumsal bir sekilde érgttlenmemis ve iyi
yonetilmeyen anonim ortakliklar bakimindan zorunlu bir uyum
srecini beraberinde getirmektedir. TTK Tasarisi'na yoénelik bazi
tepkiler de, bu noktada odaklanmaktadir. Nitekim bazi
kesimler, bu uyum surecinin sirketler bakimindan oldukca
zahmetli olacagini ileri stirmektedir. Her reformda yasandidi
gibi, bu reformun da ayrintili bir dénstim sirecini gerektirdigi
asikardir. Su kadar ki, kurumsal yénetim konusunda uzun
stredir yol alan bazi gelismis Ulkelerde bile tim yonleriyle
kabul edilmeyen modern bir anlayisin Turk Hukuku'nda
benimsenmesi ve kapall anonim ortakliklar agisindan dahi
“6rgltlenme ve yonetim” standartlarinin ytkseltilmesi,
oldukga olumlu bir adimdir. S6z konusu slrece uyum saglama
kararliligini gosteren sirketler, evrensel aktorlere dondserek
onemli yararlar elde edeceklerdir.

Bu veriler 1s1ginda, kurumsal yonetimin TTK Tasarisi’ndaki
izlerini arastirmaya yonelik olarak, ilk dnce toplu bir bakis
sunacagiz. Bu toplu bakisin ardindan, kurumsal yonetim
ilkesinin Ttrk Anonim Ortakliklar Hukuku'ndaki acilimlarina,
biraz daha ayrintili olarak g6z atabilecegiz.



B. TTK Tasarisi’'nda
Kurumsal Yonetimin Izleri:

Toplu Bakis

e Anonim Ortakligin Guvenli Kurulusu'

e Sermayenin Korunmasi ilkesinin Daha Guiclii Bir Sekilde
Gulvence Altina Alinmasi

e Murakipligin Kaldirilmasi ve Bagimsiz Denetimin Tdm
Anonim Ortakliklar Agisindan Devreye Sokulmasi

e Bilgi Toplumu Hizmetlerinin Getirilmesi (Web Sitesi,
Elektronik Ortamda Genel Kurul v.b.)

¢ Yonetim Organinin Olusumu ve Orgiitlenmesine Yénelik
Ayrintill Duzenlemelerin Getirilmesi

o Sirket Acisindan Ozellik Tasiyan Bazi islemlerin islem
Denetcisinin Gozetiminden Gecmesi (Birlesmeler,
Bolunmeler, Tur Degisiklikleri v.b.)

e Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlarinin Kabul Edilmesi

o Tehlikeleri Erken Teshis Komitesinin Olusumu

¢ Giic Boslugunun Giderilmesine Yénelik Onlemlerin
Getirilmesi

e Paysahipligi Haklarinin Cesitlendirilmesi ve Bu Haklarin
Kapsaminin Gugclendirilmesi

e Esit islem ilkesinin Agirlik Kazanmasi
e Oyda imtiyazin Sinirlandiriimasi

e Paysahiplerinin Sirketle Olan Borc iliskilerinin
Rasyonellestirilmesi

e Yetkililerin Sorumluluguna iliskin Rejimlerin
Rasyonellestirilmesi

" Guvenli kurulus terimi icin bkz. TTK Tasarisi, Subat 2005, Genel Gerekge, s. 21 No.
57.




III. Yeni Anonim Ortakliklar
Hukuku’'nda Korunan Deger:

Menfaat Sahipleri

Ulkemizde anonim ortakliklarin oldukca dnemli bir kesiminin
kapali anonim ortakliklarindan meydana geldigi, bilinen bir
gercektir. Anonim ortakhigin bu tipik géranim biciminin
penceresinden bakildiginda, Anonim Ortakliklar Hukuku,
ortakligin sinirli paysahipleri cevresine, anonim ortakligin
orgutlenmesinde ve yonetilmesinde belirleyici bir rol izafe
etmektedir.

Anonim ortakligin kati bir sermaye ortakligi olma 6zelligi de,
sinirli paysahipleri cevresine taninan bu genis hareket alanini
sinirlandiramamaktadir. Paysahipleri, zorunlu organlari
olusturmak kayduyla, ortakligi kisisel inisiyatifleri dogrultusunda
yonetmektedir. Ekonomik gerceklige goz atildiginda, bu tur
anonim ortakliklarin somut uygulamalarinda, emredici
hukUmlerle teminat altina alinan paysahipligi haklarinin dahi
rahatlikla ihlal edildigi tespit edilmektedir. Anonim ortakligin
dar bir yelpazeye yayilan, cogu zaman tek kisinin elinde
toplanan cogunluk paylari, ortaklidi adeta tek basina
kurmakta, tek basina yonetmekte ve hatta tek basina
denetlemektedir. Anonim ortakligin iflasi gibi kamu dizeninin
etkisinde isleyen hukuk mekanizmalari ve paysahipligi
haklarinin belirgin bir sekilde ihlal edildigini kanitlayan likit
delillerin varligi olasiligi disinda, hakim paysahibinin sahip
oldugu bu oyun alanina miidahale edilememektedir. Bu
tdr anonim ortakliklarda merkez kavram, nesnellestirilmis
ve kisisel 6zelliklerden arindiriimis olan pay degil, hakim
paysahibinin kisisel inisiyatifidir.

Oysa sinirli bir paysahibi cevresinin hatta tek bir paysahibinin
gudimdiinde olan anonim ortaklik da, menkul kiymetleri
borsada islem géren anonim ortakliklar da son tahlilde birer
anonim ortakliktir. Hukuk, anonim ortakliga kati bir
sermaye ortakligi olma roliinii bicmektedir. Ne var ki,
uygulamada anonim ortaklik bu rolinden siyrilmakta, basl
basina bir miessese olarak yapilandiriimak yerine cogunluk
paysahibinin menfaatlerinin bir araci haline getirilmektedir.
Kurumsal yonetim anlayisi, anonim ortakhgin kendi
kimligine yabancilasmasina yol acan yozlasmayla
miicadele edilmesi fikrinin bir Griintidiir.

Yatirimlarini menkul kiymetlere yoneltmeyi amagclayan
yatirimcilarin, menkul kiymetleri borsada islem géren anonim
ortakliklari tercih ettikleri bilinmektedir. Su kadar ki, anonim
ortakliklarin kendilerinden beklenen sosyal ve ekonomik
islevleri yerine getirmeleri, yatirm dizleminin daha cok sayida
anonim ortakligi kapsayacak sekilde genislemesini gerekli
kilmaktadir. Anonim ortakliklarin iktisadi islevleri dikkate
alindiginda, buyuk projelere yonelebilen bu ortakliklarin cok

sayida ¢ahisani istihdam edebildigi, bir cok saglayiayla ve is
ortagiyla ekonomik iliskiler icine girdigi de goézardi edilmelidir.
Bu itibarla, anonim ortakligin isleyisinden etkilenen cevrenin
oldukca genis oldugu gdze carpmaktadir. iste kurumsal
yonetim anlayisinin temel felsefesi, menfaat cevresi
kavraminin anonim ortakligin politikalarinin merkezine
yerlestirmektir. Kuskusuz ki, menfaat cevresi olarak
adlandirilan bu yelpaze icinde paysahiplerinin 6zellikli bir
konuma sahip oldugu kaydedilmelidir.

Anonim ortakligin kurumsal yénetimi, anonim ortakhigin
kaderini belirleme giictind elinde bulunduranlarin inisiyatifini,
anonim ortakligin kurumsallik vasfini én plana cikararak
sinirlandirmayi hedeflemektedir. Bu inisiyatif, tamamen devre
disi birakilamaz, ancak sinirlandirilabilir. Bu sinirlama, kurumsal
yonetim anlayisini karakterize eden bir dizi mekanizmanin
devreye sokulmasi yoluyla gerceklestirilebilir. SPK ilkeleri’'nde
ortaya konuldugu Gzere (KYi. Baltim lll, Giris) menfaat
sahiplerinin haklari, cesitli emredici hilkuimlerle glvence altina
alinmistir. Ancak, anonim ortakligin isleyisinin bu haklarin elde
edilmesini 6nemli 6lctide etkilemesi ve bu etkinin olumsuz bir
sekilde tezahlr etmesi halinde anonim ortakligin istikrarinin
tehlikeye dusmesi, menfaat sahiplerinin anonim ortakligin
politikalarinda bir yer bulmasina yol agmaktadir.

Kurumsal yonetim anlayisinin dogru bir yoériingeye
yerlesmesi, menfaat cevresinin hangi katmanlardan
olustugunun saglikli bir sekilde belirlenmesine, bu katmanlarin
farkl menfaatlerinin ne 6lctide g6z éniine alinacaginin ve nasil
telif edileceginin tespit edilmesine baglidir. Anonim ortakhigin
politikalarinin belirlenmesinde menfaat sahiplerinin cikarlarinin
dikkate alinmasi, bu cikarlarin sinirsiz bir sekilde gézetilmesi
seklinde algilanmamalidir. Son tahlilde, korunmasi gereken
esas deger, anonim ortakhgin bizzat kendisidir. Bu
ekonomik birim, kurumsal bir sekilde yapilandirilabilirse ve adil
bir isleyis gosterirse, dolayl olarak menfaat sahiplerinin hakli
beklentileri de yerine gelecektir. Ancak kurumsal yonetim
anlayisi, yine de saf bir dolayli korumayi yeterli gérmemekte;
menfaat sahiplerinin kabul edilebilir cikarlarini giivence altina
almak amaciyla, anonim ortaklikla menfaat sahipleri arasinda
islevsel bir etkilesimin olusturulmasi yontinde somut adimlar
atmaktadir.

ilk olarak anonim ortakligin, menfaat sahiplerinin hakli
cikarlarini korumak Gzerinde bazi politikalar gelistirilmesi
ongérilmektedir (KYI. Balim 1, 1). Menfaat sahiplerinin
cikarlarinin yasal dizenlemelerle korundugu durumlarda
anonim ortakligin bu duzenlemelere uygun hareket etmesi



gerekecektir. Bu tlr somut yasal dizenlemelerin bulunmadig
durumlarda ise anonim ortakligin durustluk kurali isiginda
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gézetmesi gerekli
gorulmektedir. Bu surrecte, ortaklik organlarinda belirli bir
kararin alinmasinda, menfaat cevresine dahil olan farkli
gruplarin menfaatleri birbiriyle catisabilir. SPK, bu olasilikta,
dengeli bir politika izlenmesini, bu cercevede farkli menfaat
sahibi kesimlerine ait ¢ikarlarin her birinin ayri ayr dikkate

alinmasi gerektigini tavsiye etmektedir (KYi. Blum Ill, No. 1.2).

Kurumsal yénetim ilkesinin sacayaklarindan biri olan adillik, bu
farkl ¢ikarlar arasinda dogru bir dengenin kurulmasina hizmet
etmektedir.

Yonetime Katilma Mekanizmalari

Menfaat sahiplerinin cikarlarinin glivence altina alinabilmesi
agisindan SPK, bir adim daha ileri gitmekte, menfaat
sahiplerinin yonetime katilmasina yonelik mekanizmalarin
gelistirilmesini dnermektedir (KYi. Bslim Ill, No. 2). Bu
mekanizmalarin anasozlesmeye ve i¢ dizenlemelere
yansitiimasi dnerilmekte, ¢zellikle calisanlarin yonetime
katilmasina islerlik kazandirilmasi 6ngoérilmektedir.

Diiriist Rekabet

SPK, menfaat cevresi icinde paysahiplerinin yanisira ¢alisanlarin
konumunu da 6nemsemekte ve iyi is kosullarinin
benimsenmesini, anonim ortakhgin iyi yénetimi acisindan bir
cikis noktasi olarak kabul etmektedir (KYi. Béltim Ill, 6).
Anonim ortakligin saglayicilar ve misterilerle olan iliskileri
bakimindan ise, musteri memnuniyetine 6nem verilmesi ve
kalite standartlarinin yikseltiimesi geregi vurgulanmaktadir
(KYI. Balam Il 5.1 vd.). SPK’nin agirlikli olarak ele aldigi bir
baska mesele, anonim ortakligin musterileriyle ve saglayicilarla
olan iliskilerinde haksiz menfaatlerden uzak durmasidir.
Kuskusuz ki, TTK Tasarisi'nin Avrupa Hukuku ve Isvicre
Hukuku’ndaki yeni anlayisi da yansitan haksiz rekabetle ilgili
dtizenlemeleri (TTK Tasarist m. 54 vd.) bu konuda énemli
katkilar saglayacaktir.

Etik Degerler

Kurumsal yénetim anlayisi, bir degerler sistemini ifade
ettiginden; anonim ortakligin kendi etik degerlerini
gelistirmesine ve bu degerlerin kamuya aciklanmasina énem
izafe edilmektedir (KYi. B&lum Ill, 6). Bu etik degerler, anonim
ortakligin menfaat sahiplerinin hakli ¢ikarlarini gézetmesinin
bir gvencesi olarak gorilmektedir. Anonim ortaklhigin etik
kurallarr yonetim kurulu tarafindan gelistirilecek ve genel
kurulun onayina sunulacaktir. Etik kurallari, anonim
ortakhigin stratejik yonetiminin bir pargasini
olusturmakta, onun kurumsal kimligini karakterize
etmektedir. Anonim ortakligin etik kurallari, aslinda Klasik
Ticaret Hukuku'nun bir kurumu olan “basiretli bir tacir gibi
davranma yukumlulagunun” gelismis bir gorantm bicimidir.

Diger yandan, SPK ilkeleri'nde, anonim ortakligin sosyal
sorumluluguna deginilmekte, anonim ortakligin cevreye,
tiketiciye ve kamu sagligina duyarli bir ekonomik birim olmasi
gerekli gérilmektedir (KYi. Balim lll, 7).




IV. Kurumsal Yonetim Ilkesi Isiginda

Paysahipligi Haklari

A. Ilkenin Paysahipligi
Haklarina Yonelik Temel
Yaklasimi

Kurumsal yonetim ilkesi, menfaat sahiplerinin hukuki
konumunu merkezi deger olarak benimsemesinin en somut
etkileri, paysahipligi haklari konusunda ortaya ¢ikan
yeniliklerde gozlemlenmektedir. Menfaat sahiplerinin dnemli
bir kesimi olan paysahiplerinin, anonim ortakliga yonelik mesru
beklentilerinin yerine getirilmesi amaciyla kurumsal yénetim
ilkesi, iki temel yaklasim benimsemektedir: Paysahipligi haklari
cesitlendirilmeli ve bu haklarin kapsami glglendiriimelidir.

Ancak Ortakliklar Hukuku alanindaki gelismeler, kurallarin
iyilestirilmesinin sistemi duzeltmedigini belirgin bir sekilde
ortaya koymaktadir. Gercekten de, paysahipligi haklarini
duzenleyen kurallar, ne denli iyilestirilirse iyilestirilsin, bu
iyilestirmeden paysahiplerinin yararlanilip yararlaniimadiginin
yegane 06lclsu, anonim ortakligin kendi gercekligidir.
Daha acik bir anlatimla, kurallarin iyilestirilmesi yeterli
olmamakta, bu kurallarin hayata gegirilmesi icin radikal
adimlarin atilmasi zorunlu hale gelmektedir. SPK ilkeleri, bu
olguyu gozeterek, paysahipligi ile iliskiler biriminin olusumunu
zorunlu kilmaktadir.

B. Paysahipleri ile Iliskiler
Birimi

1. Gorevleri

Kurumsal yénetim, anonim ortakligin bir kurum olarak
algilanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu yaklasim, kurumun
unsurlari arasindaki bagin giclu bir sekilde tesis edilmesini
gerektirmektedir. Kurumsal yonetim ilkesi 6ncesinde,
paysahipligi haklari etkin bir sekilde hayata gecirilememistir.
Kurumsal yénetimin 6ncll amaclarindan birisi, paysahiplerinin
anonim ortaklik dizleminde etkin bir aktor olarak yer
almalarini saglamaktir.

Paysahiplerinin anonim ortakligin isleyisine katilmalari
agisindan, sadece paysahipligi haklarinin iyilestirilmesi yeterli
olmaz. Kurumsal yonetim ilkesinin amacina ulasabilmesi icin,
paysahipligi haklarinin kullanimi, fiilen de kolaylastirilmalidir.
Bu amagla SPK, anonim ortaklikta bir “paysahipleriyle iliskiler
biriminin” olusturulmasini éngérmektedir.

Paysahipleriyle iliskiler biriminin islevi, paysahipligi haklarinin
etkin bir sekilde kullanilmasini saglamak ve bu amaca yonelik
olarak paysahipleriyle ydnetim kurulu arasinda bir kdpri
islevini Ustlenmektir.




SPK, paysahipleriyle iliskiler biriminin g&revlerini su sekilde
saymaktadir:

e Paysahipligi Kayitlarinin Tutulmasi

Paysahiplerinin yonetime ve malvarligina 6zgt haklarinin
6lcUsd, anonim ortaklikta merkezi kavram olan paydir. Bir
paysahibinin sahip oldugu pay miktari, bu paylarin ttrt
(nama / hamiline yazili paylar) ve paylarin imtiyazli pay olup
olmamasi (adi / imtiyazli paylar) gibi meseleler, paysahipligi
hakkinin niteligi ve kapsami ile yakindan iliskilidir.
Paysahibinin sahip oldugu paylara iliskin s6z konusu
bilgilerin saglikli ve diizenli olarak anonim ortaklik
tarafindan kayit altina alinmasi, 6zellikle paysahibinin genel
kurula katiminin saglanmasi ve paysahibinin paydan dogan
haklarini kapsamli olarak kullanabilmesi agisindan kritik bir
dnem tasimaktadir. SPK ilkeleri, paysahipleriyle iliskiler
birimine, paysahiplerine iliskin bilgilerin gtvenli ve sistematik
bir sekilde tutulmasi ve gtincellenmesi gorevini izafe etmistir.

Paysahiplerinin Yazili Bilgi Taleplerini Yerine Getirmek
Mevcut dizenlemeler 1siginda inceleme ve bilgi alma
haklari, sirket isleri hakkinda bilgi edinmek isteyen
paysahibinin beklentilerini karsilamaktan uzaktir. Bu
nedenle, paysahibine genel kurul disinda da sirket hakkinda
bilgi toplama imkaninin taninmasi, kurumsal yénetimin
onemle ele aldigi konulardan biridir. Paysahipleriyle iliskiler
birimi, paysahiplerinin yazili olarak bu birime ulastirdiklari
bilgi taleplerini yerine getirmekle yakimla kilinmaktadir.
Paysahibinin bilgi alma hakkinin sinirini, sirketin menfaatleri
ve ticari sirlar olusturmaktadir. Bilgi alma hakki konusunda
SPK ilkeleri’nin énermeleri ve TTK Tasarisi’'nin yenilikleri,
asagida daha ayrintili olarak ele alinacaktir.

Genel Kurul Toplantisinin “Kurala Uygun” Bir Sekilde
Gergeklestirilmesi

Hakim paysahipleri disinda kalan “alelade” paysahibinin
anonim ortakhigin karar streclerine dahil olabilecegi yegane
diizlem, genel kuruldur. Paysahibi, genel kurula katilir ve oy
hakkini kullanarak payinin kendisine bahsettigi gic
nisbetinde genel kurulda alinan kararlari bicimlendirir. Bu
anlamda, gerek yonetsel gerekse mali paysahipligi haklari
agisindan anahtar paysahipligi hakki, “oy hakki”dir. Bu
nedenle, kurumsal yonetim ilkesi, paysahibinin

1) katilacagi genel kurul toplantisinda mizakere edilecek
meseleler hakkinda 6nceden bilgi sahibi olmasi ve
belirli bir kanaat edinmesi

2) bir engelle karsilasmaksizin genel kurul toplantisina
katilabilmesi

3) genel kurulda yapilan muzakerelere dahil olabilmesi ve

4) oy hakkini asaleten veya temsilci marifetiyle
kullanabilmesi

konusunda paysahipleriyle iliskiler birimine 6nemli bir
rol izafe etmektedir. Paysahipleriyle iliskiler birimi, genel
kurul toplantisinin mevzuata, anasézlesmeye ve ic
diizenlemelere uygun bir sekilde gergeklestiriimesi
gorevini Ustlenmektedir. Kurumsal ydnetim ilkesinin genel
kurul konusundaki agilimlari tizerinde, bu ilkenin paysahipligi
haklari Gzerindeki etkileri baglaminda durulacaktir.

o Genel Kurul Toplantisinin Oncesi ve Sonrasi
Paysahipleriyle iliskiler birimi, genel kurul éncesinde
paysahiplerinin inceleme haklarindan yararlanmalarini
saglamali; genel kurul toplantisi tamamlandiktan sonra ise
oylama sonuglarini paysahiplerine géndermelidir.

o Kamuyu Aydinlatma ilkesi Konusundaki Gelismeleri
izlemek
Kamuyu aydinlatma ilkesi, menfaat sahiplerinin bilgi
edinmelerini hakli kilan durumlarin yetkililer tarafindan
kamuya aciklanmasini gerektirmektedir. Sirketin kamuyu
aydinlatma yakumlalugu ile ilgili gelismeler ise, yonetim
kurulunun yanisira paysahipleriyle iliskiler birimi tarafindan
da takip edilecektir. Gercekten de, kamuyu aydinlatma
ilkesinin muhatabi, menfaat sahipleridir. Menfaat
sahiplerinin 6Gnemli bir kesimini olusturan paysahiplerinin
sirketin isleyisi konusunda bilgi edinmeleri bakimindan da
kamuyu aydinlatma ilkesi kritik bir énem tasimaktadir. Bu
nedenle, kamuyu aydinlatma ilkesi konusundaki gelismeler,
bu birimin gérev alanina dahildir. Paysahipleriyle iliskiler
birimi, anonim ortaklik ile paysahipligi arasinda bir koépru
gorevini Ustlendiginden, mevzuatta anonim ortakligin
hukuki konumunu etkileyecek ydnde ortaya ¢ikan
degisiklikleri incelemekle ve anonim ortakhigin bilgilendirme
politikalarini gdzetmekle yuktumladur. S6z konusu birim,
kamuyu aydinlatma alaninda meydana gelen degisiklikler
konusunda yoénetim kuruluna rapor vererek, bu organin bu
konudaki gelismelere uzak kalmasini énleme gérevini de
Ustlenmektedir. Goraldugu tzere SPK, kamuyu aydinlatma
ilkesinin hayata gecirilmesi bakimindan hem yénetim
kurulunu hem de paysahipleriyle iliskiler birimini devreye
sokmaktadir.

2. Anonim Ortakliktaki Konumu

Paysahipleriyle iliskiler komitesinin baskani, kurumsal yonetim
komitesinin baskanina bagl olarak calisacaktir (KYi m. 1.1.1).
Bu olgu, paysahipleriyle iliskiler komitesinin anonim ortakhigin
kurumsal yénetim semasinin bir parcasi oldugunu aciklikla
ortaya koymaktadir. Paysahipleriyle iliskiler komitesi, yukarida
sayllan temel islevlerle ilgili olarak yénetim kuruluna raporlar
sunacaktir. Bu baglamda, kurumsal yénetim komitesi;
paysahipleriyle iliskiler komitesi de dahil olmak Gzere, anonim
ortaklik bunyesinde isletilen cesitli kurumsal yonetim
mekanizmalarini ydnlendirecek, bu mekanizmalarla yonetim
kurulunu koordine edecektir. Bu mekanizmalar arasinda
paysahipleriyle iliskiler komitesinin kritik islevi, SPK ilkeleri'nde
su sekilde yansima bulmaktadir: Paysahipleriyle iliskiler
komitesi, yonetim kurulu ile paysahipleri arasinda koprii
kuracaktir (KYi m. 1.1.1).

Anonim ortakliklarin, cogunluk paysahipleriyle azinhk
paysahipleri arasinda ¢etin menfaat catismalarina sahne
oldugu bilinen bir gergektir. Bu catismada, ydnetim
kurulunun, kendisini secen cogunluk paysahiplerinin tarafinda
oldugu da agiktir. Kurumsal yénetim anlayisi, ydnetim
kurulunun bagimsizlasmasi yoninde énemli gelismeler
kaydetse de, yonetim kurulunun bagimsizhigi, son tahlilde
sirket kdltdrindn somut verileriyle iliskilidir. Cogunluk ile
azinlk arasindaki bu menfaat catismasinin penceresinden
bakildiginda, paysahipleriyle iliskiler komitesinin islevleri,
sadece bu catismada azinlik paysahiplerinin ve bireysel
paysahibinin zayif konumunu pekistirmek degildir. Bu komite,
ayni zamanda paysahibi ile anonim ortaklik arasindaki baglarin
da guclendirilmesine hizmet edecektir.



V. TTK Tasaris: ve SPK Ilkeleri Isiginda
Yeni Paysahibi Figiirii

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri ve TTK Tasarisi 1siginda
paysahibi, sadece genel kurula katilan veya kendisini orada
temsil ettiren, oy hakkini kullanarak alinmasina katildigi
kararlarin kékenindeki dinamiklerden habersiz olan ve bu
kararlarin mustakbel etkilerini 6lcebilecek konumdan uzak bir
aktor olmaktan cikacaktir. Farkli bir anlatimla kurumsal
yénetim anlayisinin paysahipligi haklari bakimindan énerdigi
gelismeleri, iki olgu karakterize etmektedir.

1. Anonim Ortakligin Paysahibine Yeni Bakisi:
Kurumsal yénetim ilkesi, menfaat sahipleri cevresi icinde
paysahiplerine 6zellikli bir konum izafe etmektedir. Kurumsal
ydnetim “duzeni”, anonim ortaklik nezdindeki paysahibini,

¢ haklar daha gtclu bir sekilde himaye edilen,

e daha kapsamli bilgi alma ve katilim haklariyla donatilan
o ozellikle yonetim kurulu ile etkilesimi daha guglendirilmis
e bilincli

bir aktor olarak tanimlamaktadir.

2. Bilinclenen Paysahibi Profili:
Kurumsal yénetim, anonim ortakliklar uygulamasina yeni bir
cehre kazandiran “paysahibi degeri” kuramiyla birlikte,

e cogunluk- azinlik kutuplasmasinda hakli gikarlari daha
etkin bir sekilde korunan,

e genisleyen bilgi kanallari sayesinde yatirim kararlarinin
kokenindeki dinamikleri daha iyi 6grenebilen ve daha
dogru bir karar veren,

e katihm haklarinin kullanilmasi konusunda bilinclenen

bir paysahibi profilini ortaya koymaktadir. Kurumsal yénetim
anlayisinin paysahipligi haklar yelpazesine katkilari, somut
paysahipligi haklari 1siginda ele alinmalidir.

A. Bilgi Alma ve Inceleme
Hakki

Paysahibinin bilgi alma ve inceleme haklari, SPK ilkeleri'nde ve
TTK Tasarisi'nda en cok 6nemsenen konulardan biridir. Tasari
m. 437, bilgi alma ve inceleme haklari Gzerinde mevcut
sisteme gore daha glvenceli bir dizen 6ngdrmekte,
paysahibinin tam ve dirust bilgi almasini saglamaya yonelik
hukUmler getirmektedir.

Yeni dizenlemeler 1siginda paysahibi, sirketin finansal durumu
ve isleyisi hakkinda daha ayrintili bilgi elde etme imkanina
kavusmaktadir. Diger yandan, inceleme hakkinin daha etkin bir
sekilde taninmasi, paysahibinin genel kurul toplantisina katilim
hakkindan beklenen yarari elde etmesi bakimindan énemli bir
yeniliktir.

Bilgi alma talebi, ancak sirket menfaatlerinin tehlikeye dusmesi
veya ticari sir gerekgeleriyle geri cevrilebilir.

B. Genel Kurula Katilma
Hakki

1. Paysahipligi Sifatinin Saptanmasi

Genel kurula katilma haklarinin amacina ulasabilmesi icin,
paysahibi sifatini tasiyan kimselerin genel kurula asaleten veya
temsilci aracihdiyla katiimalarinin teminat altina alinmasi
gerekmektedir. Yukarida agiklandigi Gzere, paysahipleriyle
iliskiler komitesi, paysahipleriyle ilgiil kayitlarin tutulmasi ve
guncellestirilmesi konusunda énemli bir islev Ustlenmektedir.
Bunun disinda yénetim kurulunun, pay senetleriyle ilgili
kuruluslardan da guncel bilgileri edinerek nama yazili
paysahiplerini pay defterine kaydetmesi, genel kurulun
yapilmasindan makul bir stre dnce genel kurula katilacak
nama yazili paysenetlerine sahip olan paysahiplerini
belirlemelidir (KYi.m. 3.1).

2. Genel Kurul Toplantisina Iliskin
Hazirliklarin Katilma Haklarina
Etkileri

Genel kurul toplantisina yénelik hazirliklar, paysahiplerinin
genel kurula katilimi bakimindan oldugu kadar, paysahipligi
haklarinin bilingli bir sekilde kullanilmasi acisindan da énem
tasimaktadir. Bu agidan genel kurul toplantisinin
paysahiplerinin katilimini tesvik edecek bir zamanlamayla
gerceklestirilmesi ve davetin toplantinin giindemi konusunda
aydinlatici bir icerige sahip olmasi gerekmektedir (KYi. m. 3.2).
SPK, kamunun aydinlatilmasi ilkesi agisindan, yénetim
kurulunun bir bilgilendirme belgesi hazirlamasini ve kamuyu
gindem maddeleri hakkinda bilgilendirmesini dngérmektedir.



C. Oy Hakki

1. Oy Hakkinin Mutlak Niteligi

Oy hakki, paysahibinin yonetsel haklari arasinda oldukca
onemli bir yer tutmaktadir. Paysahibi, yonetsel ve mali
nitelikteki paysahipligi haklarinin énemli bir cogunlugunu oy
hakki marifetiyle elde eder. Bu nedenle, SPK ilkeleri’'nde, oy
hakkini bertaraf eden veya bu hakkin kullanilmasini gliclestiren
her tarla dizenlemeye karsi dnlem alinmasi gerekliligi
vurgulanmaktadir (KYi. m. 4.1- 4.2). Bu baglamda, oy hakkinin
engellenmemesi yeterli olmayacak, yonetim kurulunun
paysahiplerinin oy hakkini gtivence altina alacak
mekanizmalari devreye sokmasi gerekecektir. Kurumsal
yatirimin dinamiklerinin bir geregi olarak SPK, oy hakkinin
kullanilmasinin sinir 6tesinden oy kullanilmasi da dahil olmak
Uizere kolaylastirimasi geregini vurgulamaktadir (KYi. m. 4.2).

2. Oy Hakkinin Sinirlandirilmasi

SPK, genel kurulda oy hakkinin kullanilmasina Ust sinir
getirilemeyecegini dngérmektedir (KYi. m. 4.3). Oy hakkina
st sinir getirilmesinden kasit, oy hakkinin vazgecilemez ve
bertaraf edilemez nitelikte bir hak olmasidir. Oydan yoksun pay
senetlerine esas olusturan paylar ve kanundan dogan oydan
yoksunluk halleri disinda, her pay en az bir oy hakki bahseder
(TTK.m. 373). Bir paysahibinin bu suretle tim paylarindan
dogan toplam oylarina bir Ust sinir getirilemez; zira aksi
takdirde her payin en az bir oy hakki bahsedecegine iliskin
temel kural ihlal edilmis olur.

3. Oy Hakkinin Temsil Yoluyla

Kullanilmast

Paysahibi, genel kurula bizzat katilarak oy hakkini
kullanabilecegi gibi, bir temsilci yoluyla da bu hakkini
kullanabilir. Kurumsal yénetim, paysahibinin genel kurulda
temsilini oldukca kolaylastiran ve yayginlastiran bir anlayis
beraberinde getirmektedir. TTK Tasarisi'nda, temsilcinin de
paysahibi sifatini tasimasini 6ngdren anasozlesme
hukUmlerinin gegersiz sayillacagi acikca belirtiimektedir (TTK
Tasarisi m. 425). Boylelikle ortakligin, “ticari sir” ve “sirket
menfaati” gibi gerekgelerin ardina siginarak paysahibinin genel
kurulda temsilini guclestirmesinin éniine gecilmektedir.

Paysahibi, bireysel temsil yolunu tercih edebilecegi gibi, kitlesel
temsil yontemlerinden birini de tercih edebilir?. Kitlesel temsil,
belirli kosullari taslyan bir organin veya kurumun, birden cok
paysahibinin menfaatlerini genel kurulda temsil etmesini ifade
etmektedir. Kitlesel temsilciler; TTK Tasarisi'nda ayrintili olarak
ele alinmaktadir. Organin temsilcisi, bagimsiz temsilci,
kurumsal temsilciler ve tevdi temsilcileri, kitlesel temsil
kategorisinde yer almaktadir.

Organin Temsilcisi ve Bagimsiz Temsilci Sirket, bir
organinin Uyesini veya kendisine bagli bir kimseyi
paysahiplerine yetkili temsilci olarak &nerebilir. Bu kisi organ
temsilcisi” olarak adlandiriimaktadir. Sirket béyle birini
onerdiginde, bu temsilcinin yanisira bir de bagimsiz temsilci
onermelidir (Tasart m. 428).

Kurumsal temsilciler ise, yonetim kurulunun genel kuruldan
40 gln 6nce yapacad! ilan Gzerine 7 gun icinde basvurarak
vekalet topladiklari paysahiplerini temsil etme yetkisini
edinebilirler (Tasart m. 428/2). Kurumsal temsilcilerin
bildirgeleri, paysahibinin talimati yerine gecer.

Tevdi temsilcileri ise, hisse senetlerini saklayan kuruluslardir
(Tasari m. 429). Bu kuruluslar genel kurula katilmadan énce
paysahibinin talimatini almak zorundadirlar.

Kitlesel temsilciler, oy haklarini hangi yonde kullanacaklarini
Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan ederler. Ayrica kitlesel
temsilciler, kendileri tarafindan temsil olunacak olan paylarin,
sayilarini, cesitlerini, itibari degerlerini ve gruplarini sirkete
bildirirler (Tasart m. 431). Aksi takdirde, kitlesel temsilcilerin
katilimiyla alinan kararlar, yetkisiz kimselerin katilimina iliskin
htkumler cercevesinde iptal edilebilir.

Goruldugu Gzere, paysahibinin genel kurula temsilci marifetiyle
katilmasi, TTK Tasarisi'nda ayrintili bir hukuk dizenine konu
olmaktadir. Bu dizenlemeler, elektronik genel kurula iliskin
dizenlemelerle birlikte, gtic boslugunun giderilmesine 6nemli
o6lctde hizmet eden yenilikleri icermektedir.

2 Paysahibinin genel kurulda temsil edilmesinin bu iki tirt arasindaki temel farkliliklar icin bkz. TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, m. 427.



D. Kar Pay1 Alma Hakki:

Payin énemli bir yatirm araci oldugu dikkate alindiginda,
paysahibinin yatinrmindan beklentileri iki sekilde gerceklesebilir:
Payin deg@erinin yukselmesi ve anonim ortakligin istikrarli bir
sekilde ve yuksek duzeyde kar dagitmasi. Bu acidan, anonim
ortakligin istikrarli kar dagritmasi ve karin dizeyinden
paysahiplerinin tatmin olmasi, kurumsal yonetimin baslica
konularindan birini olusturmaktadir.

SPK, anonim ortakhigin kar dagrtim politikasinin somut
cepheleri Uizerinde dnemle durmaktadir (KYi. m. 6.2.1). Bu
calismada bu ayrintilar Gzerinde durmak yerine, kurumsal
yonetimin kar payina yonelik yaklasiminin ana hatlarini ele
almakta yarar vardir. Bu baglamda SPK,

e anonim ortakligin belirli ve tutarli bir kar politikasi
gelistirmesini,

e bu politikanin kamuyu aydinlatma ilkesi 1siginda yonetim
kurulu tarafindan paysahiplerine bildirilmesini,

e kar azaltabilecek keyfi islemlerden kaginilmasini,

e dagitilabilir karin kaynaginin ve tutarinin net bir sekilde
aciklanmasini,

e yonetim kurulunun karin dagitimina yonelik énerisinin
somut dayanaklarinin paysahiplerine bildirilmesini

dnemsemektedir (KYI. m. 6.2).

Bilindigi Uzere, yonetim kurulu, karin kismen veya tamamen
dagitiimamasi yontnde genel kurula éneride bulunabilir. Bu
noktada SPK, bu tur bir 6nerinin gerekcelerine faaliyet
raporunda, izahnamede ve sirkllerlerde yer verilmesi
gerektigini vurgulamaktadir (KYi. m. 6.3.1). SPK'nin karin
dagitimina yonelik politikalarinin belirlenmesinde, sirket
menfaati ile paysahiplerinin menfaatleri arasinda bir denge
kurulmasi yoéniindeki tavsiyesi (KYi. m. 6.6) de etkilerini bu
yonden hissettirmektedir: Anonim ortakligin nihai amaci kar
elde etmek ve bu kari paysahipleri arasinda paylasmak
olduguna gore, ancak sirket menfaatinin dogruladigi
hallerde karin kismen veya tamamen dagitilmamasina karar
verilmelidir.

Uzun sire kar dagitilmamasi veya anonim ortakligin finansal
durumunun uzun sure karin dagrtilmamasini gerektirmesi
halinde ise, TTK Tasarisi azinlik paysahiplerine sirketin feshini
dava etme hakkini tanimaktadir (TTK Tasarisi m. 531).

E. Paysahibinin Payini
Serbestce Devretme Hakki

SPK, Kurumsal Yénetim ilkeleri'nde, paylarin devrini zorlastirici
duzenlemelerden kacinilmasi, anastzlesmede bu tir
dizenlemelere yer verilmemesi dngorilmektedir (KYim. 7).
Anonim ortakliklarda, “paysahipliginden clkma” veya
“cikariima” kurumlari mevcut degildir. Sermaye taahhtdinun
yerine getirilmemesinden dolayr uygulanan iskat usul de,
teknik anlamda paysahipliginden c¢ikma olarak
nitelendirilemez. Bu itibarla, paysahibinin anonim ortaklikla
olan iliskisini sona erdirmesinin yegane yolu, payin devridir.

Anonim ortakliklarda prensip, bedeli 6denmis payin serbestce
devredilebilmesidir. Bu kuralin istisnasi, baglh nama yazili
paylardir. Anasdzlesmede baglam muessesesinin
ongorilmesiyle, payin devri, anonim ortakligin onayina bagl
kilinabilir (TTK.m. 418). Halihazirda Turk Ticaret Kanunu’nda
yer alan sistemde, anastzlesmeye konulan bir hiktumle,
paylarin belirli ¢zellikleri tasiyan kimselere devredilmesi
mUumkan kilinabildigi gibi, boyle bir 6zellik 6ngorilmeksizin
devir isleminin onanmasinin yonetim kurulunun ihtiyarina
birakilmasi da s6z konusu olabilmektedir. Yargitay, anonim
ortakligin devre onay vermemesi halinde, bélinme teorisine
uygulama alani tanimakta, boylelikle devralan paylarin
mulkiyetini kazanmasa dahi, paydan dogan malvarliksal
haklardan yararlanabilmektedir. Halihazirdaki sistemin yarattigi
glcliklerden dolayi, Tasari'da pay devrinin sinirlandiriimasi,
ayrintil huktmlerle ele alinmistir (Tasari m. 491-498).

ilk olarak, payin devredilmesine yénelik sinirlamalarin
paysahipligi haklar Gzerindeki olumsuz etkilerini gdzeten
Tasari, “devrin sinirlandirilmasini (baglami) sinirlamis”,
daha agir kosullara baglamustir. ikinci olarak, Tasari'da baglam
muUessesesi dizenlenirken, borsaya kote edilmemis pay
senetleri ile borsaya kote edilmis nama yazili pay senetleri
arasinda ayrim yapilmistir. Bu diizenlemeyle, paysahibinin
paylarini devretme hakki, daha guvenceli kurallarla teminat
altina alinmustir.






VI. Kurumsal Yonetim Ilkesinin

Yonetim ve Denetim Organlari
Acisindan Getirdigi Onemli Yenilikler

A. Kurumsal Yonetim
Ilkesi Isiginda Yonetim
Organi

1. SPK Ilkeleri’nin Yonetim
Kurulunun Olusumu ve 1sleyisi ile
Ilgili Somut Yaklasimlari

Kurumsal yénetim ilkesinin hayata gegirilmesi bakimindan
yénetim kurulunun olusumu ve isleyisi, basl basina bir
inceleme alanidir. Bu konuyu, bagimsiz bir calismayla ele
alacagiz. Su kadar ki bu bélimde, SPK'nin yénetim kurulu
bakimindan ortaya koydugu kritik yaklasimlara, basliklar
halinde deginmekte yarar géruyoruz.

a. Kurumsal Yonetimin Dayanak Noktasi: Bagimsiz
Yoneticiler
SPK ilkeleri'nin, kurumsal ydnetim ilkesinin hayata
gecirilmesi bakimindan vurguladigi baslica konulardan biri,
yoénetim kurulunda mimkiin oldugunca cok sayida bagimsiz
Uyeye yer verilmesidir. Bagimsiz yoneticiler, herhangi bir
paysahibi grubunun menfaatlerini temsil etmeyen;
deneyimlerine ve mesleki birikimlerine dayanarak ortaklhigin
menfaatleri tahtinda en yetkin kararlari vermeye ehliyetli
olan yoneticilerdir. Ortakligin kurumsal yénetimini, hakim
veya etkin paysahiplerinin “kisisel” inisiyatifleri tehdit
ettigine gore, bu inisiyatife karsi direng gosterebilecek
bagimsiz yoneticilerin atanmasi, kurumsal yénetimin hayata
gecirilmesi agisindan kritik bir 6nem tasimaktadir.

b. Yonetim Kurulunun Olusumuna Genel Bakis
e Mumkin oldugunca ¢ok sayida bagimsiz yoneticiye gorev
verilmesi
ihtisas
Deneyim
Yonetim Teskilatinin Orgutlenmesine Onem Verilmesi
Teskilat Semasinin Gercekci ve ihtisasa Dayali Olarak
Olusturulmasi
icra Yetkisini Haiz Olan- Olmayan Yénetici Ayrimi
e Yeterli Sayida Komiteye Yer Verilmesi
e Bu Cercevede Kurumsal Yonetim Komitesinin ve
Denetimden Sorumlu Komitenin Olusturulmasi

¢. Yonetim Kurulunun Goérevlerine Genel Bakis

e Yonetim islevini adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir
sekilde yonetme,

e Yonetim islevini ve bu cercevede yonetim kurulu
toplantilarini etkin, verimli ve bilgiye dayali olarak
yuratme,

e Sirketin vizyonunu ve misyonunu belirleme,

e Sirket politikalarinin kanuna, anasézlesmeye ve ic
duzenlemelere uygunlugunu gézetme,

e Risk yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari olusturarak
sirketin karsilasabilecegi muhtemel riskleri dnceden
olcebilme, bu risklerle ilgili 6nlemlerin uygulanip
uygulanmadigini kontrol etme,

e Menfaat sahipleriyle sirket arasindaki menfaat
catismalarini telif etme,

e Sirketle islem yapmaktan ve rekabet etmekten kacinma,

e Sirket islerine yeterince zaman ayirma,

e Ticari sirlarin agiklanmasindan, yaniltici bilgi verilmesinden
ve yersiz yorumlardan kaginma,

e iceriden 6grenenlerin ticaretinden kacinma,

e Mali tablolarin ve yillik faaliyet raporlarinin gerege
uygunlugunu temin etme.

Gerek SPK'nin Kurumsal Yénetim ilkeleri, gerekse TTK Tasarlsi,
ydnetim organinin érgutlenme yapisinin ayrintilandiriimasini ve
yetki dagiliminin seffaf bir sekilde gerceklestirilmesini én plana
clkarmaktadir. Kurumsal yonetim ilkesi baglaminda yonetim
organinin konumuna iliskin calismamizda, ézellikle TTK
Tasarisi’nin sorumluluga iliskin agilimlari tizerinde ayrintili
olarak durulacaktir. Tirk Anonim Ortakliklar Hukuku
uygulamasi; yénetim kurulu tyelerinin sorumluluguna iliskin
rejimden beklenen yararin elde edilebilmesi icin, anonim
ortakligin yonetim organinin olusumuna ve isleyisine 6nem
izafe edilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

2. Yonetim Organi ile Ilgili Spesifik

Meseleler

e Yonetim kurulunun tek bir Giyeden olusmasina ve
tiizel kisinin yonetim kurulu liyesi olmasina imkan
taninmistir (Tasari m. 359/1, 359/2).

S6z konusu dizenlemeler, profesyonel yénetim kadrolarinin
devreye girmesi, burokrasinin azaltiimasi, gerektiginde yeni
bir gercek kisinin tlzel kisi adina gérevlendirilmesi gibi
faktorler agisindan oldukga olumludur. Tuzel kisinin yonetim
kurulu Gyesi secilebilmesi, onun adina yénetim kurulunda
gorev yapacak profesyonel agisindan, kanimizca tesvik edici
bir faktordar.

 Yénetim Kurulu Uyelerinin Paysahibi Olmasi
Zorunlulugu Ortadan Kaldiriimistir.
Bu yenilik, profesyonel yoneticilerin gérevlendirilmesi
bakimindan énemli bir adimdir. Paysahipligi sifatinin
sagladigi glivence, sorumluluk sigortalariyla
saglanabilecektir.



« ihtisas
Yonetim kurulu Gyelerinin en az yarisinin, tek kisilik
yonetimde ise yoneticinin yuksek 6grenim gérmis olmasi
zorunlu tutulmustur (Tasari m. 359 / 3). Bu degisiklik,
kanimizca anonim ortaklikta yoneticiligin basli basina bir
meslek olarak algilanmasi gerektigine isaret etmektedir. SPK
ilkeleri de, yénetim kurulunu, sirketin misyonunu ve
vizyonunu belirleyen organ olarak nitelendirerek, bu
organin olusumunda ihtisasa agirlik verilmesi geregine
dikkat cekmektedir (KYi, B&Iim IV, 1.1).

e Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Hakki
Mevcut sistemde de gecerliligi kabul edilen yonetim
kurulunda temsil edilme hakki, uygulamadaki yayginhdi
dikkate alinarak pozitif bir dizenlemeyle ele alinmistir. Buna
gore anastzlesmede yer alacak bir dizenlemeyle, yénetim
kurulunda gérev alacak yoneticilerin, belirli grup
paysahipleri veya azlik paysahipleri arasindan
secilmesi veya belirli pay gruplarinin veya azligin
onerecegi adaylar arasindan secilmesi s¢z konusu
olacaktir.

Yoénetim kurulunda temsil edilme hakki acisindan
kapali anonim ortakliklarda herhangi bir sinir yoktur.
Yonetim kurulu Gyelerinin tamami bu yolla secilebilir. Oysa
Tasari, halka acik anonim ortakliklarda yonetim kurulu
Uyelerinin en ¢ok 2/3'Unuin bu yéntemle secilmesini
ongdrmektedir (Tasari m. 360/ 1). SPK ise, oyda imtiyaza
iliskin degerlendirmelerinde, halka arz edilmis olan paylarin
yonetim kurulunda temsilini énleyecek 6lgtide imtiyazin
taninmamasi gerektigini vurgulamaktadir (KYi. Baltim |,
4.5.1)

* Yéneticilerin Onemli Sebeplerin Varligi Halinde
Gorevden Alinmasi
Tasari m. 364, genel kurul gindeminde yer almasa bile,
onemli sebeplerin varliginda yénetim kurulunun gérevden
alinabilecegini agiklikla ngdrmekte, bdylelikle sorumluluk
rejiminin zorunlu bir geregini acikca teminat altina
almaktadir. Bu diizenlemeyle Gsttin tutulan deger, sirketin
menfaatleridir.

¢ Yonetim Yetkisinin Devri
Kurumsal yénetim ilkesinin yonetim organinin yapilanmasi

bakimindan &n plana cikardigi degerlerden birisi de ihtisastir.

Anonim ortakligin somut gergekligi, ydonetimin devrini
gerekli kilabilir. TTK Tasarisi bu anlamda 6nemli yenilikler
getirmektedir. Mevcut TTK. m. 319 hikmunde dizenlenen
murahhaslik, Tasart m. 367 ile daha ayrintili bir hikim
1siginda duizenlenmistir. Yeni dizenlemede de murahhas
Uyelige imkan taninmis; bununla birlikte yetki devrinin ve
bolinmesinin icerigi ve sinirlari agikliga kavusturulmustur.
Duzenlemenin carpici yonleri su sekilde 6zetlenebilir:

a. Yonetim ve temsil yetkileri agisindan béliinme (terhis,
murahhaslk) Tasari’da ayri ayri ele alinmistir. Temsil yetkisi
mevcut sistemde oldugu gibi, tek basina ybnetim kurulunda
yer almayan bir kimseye verilemez, mutlaka ayni zamanda
yénetim kurulunda birinin temsil yetksini haiz olmasi gerekir
(Tasart m. 370/2). Yénetim yetkisi acisindan ise Tasari bir
yenilik getirmektedir: Yénetim yetkisi, tek basina ydnetim
kurulunda yer almayan bir kimseye de devredilebilir (Tasari
m. 367/ 1). Béylelikle Tasari’da, yénetim kurulu Gyelerinin
timdne non-executive konumunda gdrev yapma imkani
taninmistir.

b. Yénetim yetkisinin bélinmesi icin, anasézlesmede buna
iliskin hakdm yer almalidir. Ayrica yénetim kurulu bir teskilat
yénetmeligi diizenlemekle yikimld kilinmistir. Bu
yénetmelik, yénetim yapisini, gérev ve yetki dagilimini,
yénetim kurulu ile minferit ybneticiler arasindaki hiyerarsiyi
ve bilgi akisini diizenlemeye ve belirlemeye yénelik olarak
hazirlanacaktir. Ortakliklar Hukuku’ndaki modern
gelismelere paralel olarak yan dtzenin (by-laws)
olusturulmasinin zorunlu kilinmasi, ortakligin kurumsal
ybnetimi agisindan olumlu bir adimdir. Teskilat yénetmeligi
sayesinde, yoéneticilerin yetkileri ve dolayisiyla sorumluluklari
belirgin ale gelecek, ortakligin anasézlesmede belirtilen
amacina ne tdr bir yénetim yapilanmasiyla erisilecegi acikliga
kavusturulacaktir.

c. Tasari, ybnetim kurulu dyelerinin timdndn ydritme
yetkisini haiz olmayan (non-executive) ye olarak gérev
yaptiklari durumda dahi, yénetim kuruluyla yiritme yetkisini
haiz olan yéneticilerin birbirinden kopuk ¢alismasi fikrini esas
almamakta, 6zellikle teskilat ydnetmeliginin hazirlanmasiyla
her iki “organ” arasinda islevsel bir esglidimdin tesis
edilmesini hedeflemektedir.

d. Tasart m. 367’nin getirdigi sistem hem monist hem de
dualist (Alman) yénetim sistemlerinin uygulanmasina imkan
tanimaktadir.

e Yonetim Kurulunun Sirket ve Menfaat Sahipleri
Arasindaki Uzlasmazliklari Giderme Misyonu
Anonim ortakligin isleyisinde cok cesitli menfaatlerin
catismasl karsisinda, SPK yénetim kuruluna bu catismalarin
telif edilmesi gorevini yuklemektedir. Anonim ortakligin
politikalarini belirleyen ve yonlendiren yénetim kurulu, gerek
anonim ortaklikla menfaat sahipleri arasindaki
uzlasmazliklari, gerekse menfaat sahiplerinin kendi
aralarinda yasayabilecekleri catismalari gidermekle
yukUmlddar (Bolim IV, 1.5). Bu gdrevin yerine
getirilmesinde, paysahipleriyle iliskiler biriminin de énemli bir
rol oynayacag asikardir.

 Yoénetim Kurulu Uyelerinin Bilgi Alma Haklari

Yonetim kurulu Gyelerinin, 6zen ydkumluluklerini yerine
getirebilmeleri agisindan, sirketin isleri hakkinda tam bir bilgi
sahibi olmalari gerekmektedir. Ancak mevcut dizen,
ydnetim kurulu Gyesi agisindan dahi bu seffafligi
saglayamamaktadir. TTK Tasarisi, ydnetim kurulu Gyelerinin
de sirket isleri konusunda bilgi alma imkanlarini glivence
altina almaktadir. Tasari m. 392,

e her yonetim kurulu Oyesine, yénetim kurulu
toplantisinda sirketin isleriyle ve islemleriyle ilgili olarak
bilgi edinme hakkini,

e yonetim kurulu baskaninin izniyle sirket yonetimiyle
gorevli kimselerden islerin gidisati hakkinda bilgi
edinme hakkini,

e yonetim kurulu baskaninin izniyle sirketin ticari
defterlerini inceleme hakkini

acikca tanimakta, bu haklarin bertaraf edilmesini
yasaklamaktadir. Yénetim kurulu baskaninin, yéneticilerin bu
cercevede yonelttigi sorular yanitsiz birakmasi halinde,
meseleyi yonetim kurulunun karara baglamasi
ongorilmektedir (Tasar m. 392/4).



B. Kurumsal Yonetim
Ilkesinin Hayata
Gecirilmesinde

Bagimsiz Denetimin Rolii

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kurumsal yonetim
ilkelerinin ilan edilmesi de, TTK Tasarisi'nda kurumsal yonetim
anlayisinin yansima bulmasi da, Turkiye'de anonim sirketlerin
seffaf, adil ve hesap verebilir aktorler haline gelmesi
bakimindan 6nemli atiimlardir. Ancak, bu ilkelerin, TTK
Tasarisi’nin kanunlasmasi halinde s6z konusu olacagi gibi
hukuken baglayici kurallar olarak éngértlmesi dahi, kurumsal
yénetim anlayisinin 6zimsenmesi acisindan yeterli degildir.
Aclk bir anlatimla, kurumsal yénetim ilkeleri, ancak somut
anlamda sirket diizeninin bir parcasi haline getirilebilirse
verimli sonuglar dogurabilir.

Kurumsal yénetim ilkelerinin sirketin yénetim mekanizmasina
nihai anlamda dahil edilebilmesi ise, gecici bir strec olarak
algilanmamalidir. Diger bir deyisle, bir sirketin kurumsal
yonetim ilkelerini benimsedigini aciklamasi ve yénetim
mekanizmalarini halihazirda gecerli olan veya 6nerilen
kurumsal yonetim ilkeleriyle uyumlu hale getirilmesi, kurumsal
yonetim ilkelerinin yoneldigi amaclarin gerceklesmesini
saglayamaz. Bu amaclara erisilebilmesi icin, Gst duzey
yonetimin, sirketin yapisinin ve isleyisinin kurumsal yénetim
ilkelerine uygunlugunu sdrekli olarak sinamasi gerekmektedir.
S6z konusu denetim, anonim ortakligin olusturacag ic birimler
ve anonim ortakhigin dis denetimini yirutecek olan bagimsiz
denetim kurulusu tarafindan yurattlmelidir.

Kurumsal yénetimin sirketin yonetim mekanizmalarina
hakkiyla uyarlanip uyarlanmadigi meselesi, sadece sirketin bu
amacla olusturacagi ic birim tarafindan sinanamayacaktir.
Cogu zaman ydnetim kurulunun icrai yetkileri haiz
bulunmayan Uyeleri arasindan secilen bu i¢ birim, bizzat
yénetimin de icinde bulundugu igin, kurumsal yénetim
ilkesinin tam anlamiyla uygulanip uygulanmadigini nesnel
sekilde belirleyemeyebilir. Bu acidan, anonim ortakligin bir
organi olan murakiplari ortadan kaldiran TTK Tasarisi, bagimsiz
dis denetime oldukca etkin bir rol izafe etmektedir.

Bagimsiz denetim kurulusunun kurumsal yonetim ilkesi
1sigindaki somut islevlerini, bagimsiz bir incelemeyle ele
alacagiz. Bu noktada, kurumsal yonetim ilkesinin bagimsiz
denetim kurulusu agisindan getirdigi somut yenilikler, basliklar
halinde sunulacaktir:

e TTK Tasarisi'nda, mevcut sistemde kendisinden islevleri
yerine getirmeyen “denetgilik (murakiplik) organ”
kaldirilmistir. Yeni sistemde anonim ortakliklarin finansal
denetimi, bagimsiz denetim kurulusu tarafindan
gerceklestirilecektir(Tasari m. 400/1).

e Anonim ortakligin ve sirketler toplulugunun finansal
tablolari ve yillik raporu denetci tarafindan denetlenecek,
bu denetimden ge¢meyen finansal tablolar ve yillik
rapor diizenlenmemis hiikmiinde olacaktir (Tasari m.
397/ 1). S6z konusu tablo ve raporlarda denetim
sonrasinda yapilan degisikliklerin de denetcinin onayina
sunulmasi gerekecektir.

e Tasari m. 398, finansal denetimin konusunu ve kapsamini
belirlemektedir. Bu konu ve kapsam su sekilde
Ozetlenebilir:

a. Spesifik inceleme Konusu: Sirketin veya toplulugun
finansal tablolarinin, konsolide tablolarinin ve yillik
raporlarinin denetimidir. Bu denetim, envanterler de
dahil olmak Uzere sirketin veya toplulugunun
muhasebesinin denetimini de kapsamaktadir.

b. Olciit: Anonim ortakligin veya toplulugun kayitlari,
Kanuna, Turkiye Muhasebe Standartlarina ve esas
sdzlesmeye uygunluk acsiindan degerlendirilecektir.

¢. Karsilastirma: Bagimsiz denetim kurulusu, finansal
tablolarin ve yillik raporun, inceleme sirasinda elde
ettigi verilerle uyumlulugunu sinayacaktir.

e Yonetim kurulu, bagimsiz denetim kurulusuna, finansal
denetimi ve duruma gore konsolide finansal denetimi
Ozenle yurutebilmesi icin faaliyet raporunu ve finansal
raporu sunmanin yanisira, bu raporlarin dogrulugunun
sinanmasina dayanak teskil eden her tarla sirket kaydini
sunmakla yakdmld kilinmistir (Tasari m. 401).

e Bagimsiz denetim kurulusu tarafindan sunulacak olan
denetim raporuna iliskin kurallar, su sekilde siralanabilir
(Tasari m. 402)

a. Denetim raporunun acik ve anlasilir bir sekilde
dizenlenmesi, kapsaminin net bir sekilde ortaya
konulmasi ve son iki yil il karsilastirmali olarak
hazirlanmasi gerekecektir.

b. Denetci, yonetim kurulunun degerlendirmelerini
raporun ¢zel kisminda irdeleyecek, bu konudaki
goruslerini bildirecektir.

¢. Raporda, yonetim kurulunun yasalara uygun hareket
edip etmedigi, sirketin varligini tehdit eden olgularin
bulunup bulunmadigl, ticari defterlerin hukuka uygun
tutulup tutulmadigi, finansal tablolarin ve yillik raporun
durdst ve seffaf resim verme ilkesine uygun distp
dismedigini ve nihayet denetimin kapsami ve niteligi
belirtiimelidir.



e Denetciler acisindan, sir saklamadan dogan agirlastiriimis
bir sorumluluk yuklenmistir (Tasari m. 404). Denetginin
bagimsiz denetim kurulusu oldugu hallerde, bu
sorumluluk kurulusun sadece ortakligi denetleyen
calisanlarini degil, yonetim kurulu Gyelerini de
kapsamaktadir.

e Denetcinin denetim sonucunda hazirlayacadi olumlu veya
olumsuz rapor ya da kacinma yazisi da énemli bir islev
Ustlenmektedir: Tasari m. 403, denetim sirecinin
sonunda sirketin hesaplarinin muhasebe standartlarina,
kanuna ve anasézlesmeye uygunlugunu sinanmasi ve
ortakligin mali yapisinin durrtst resim verdiginin
saptanmasi halinde denetci tarafindan bir onay yazisi
hazirlanmasini 6ngérmektedir. Onay yazisinda, denetginin,
yillik raporun isabeti ve ortakligin varligini tehlikeye
dasuren riskler hakkindaki gorusleri yer almalidir.

¢ Tehlikelerin Erken Teshisi Komitesi: Yukarida (V.
Bolum No. 10) incelendigi Gizere, mali yapisi bozulan veya
bozulmaya yUz tutan anonim ortakliklarda bir
“tehlikelerin erken teshisi komitesinin” kurulmasi zorunlu
tutulmaktadir. Bu noktada bagimsiz denetim kuruluslarina
islevsel bir gorev verilmektedir: Kapali anonim
ortakliklarda, ortakligin finansal denetimini yapan denetci,
ortaklik agisindan gerekli gorurse bir erken teshis
komitesinin kurulmasi geregini yonetim kuruluna
bildirir. Bu olasilikta, yénetim kurulunun s6z konusu
komiteyi derhal olusturmasi, komitenin ise goreve
basladigi tarihten itibaren bir ay icinde rapor vermesi
gerekir.
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VII. Genel Degerlendirme

Adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk esaslarina dayali olan
kurumsal yénetim anlayisi, SPK
ilkeleri’nin benimsenmesiyle ve TTK
Tasarisi'nin kanunlasmasiyla Turk
Hukuku’nda énemli bir konum
edinecektir.

Kurumsal yénetim ilkesi, anonim
ortakligin tim menfaat sahiplerinin
hakli menfaatlerinin sirket
menfaatleriyle uzlastirimasina ve bu
catismadan adil bir sentezin
tdretilmesine hizmet etmektedir. Bu
anlamda, TTK Tasarisi’'nin alt tar ayrimi
yapmaksizin tim anonim ortakliklar
bakimindan bu ilkeyi kabul etmesi ve
emredici hukUmlerle glivence altina
almasi, reform niteliginde bir adimdir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin hayata
gecirilmesi, sirket kltardyle dogrudan
dogruya ilintili olan bir meseledir.
Sirketlerin kurumsal yonetim ilkesi
1siginda yapilandiriimasi, ilk asamada
bir yeniden yapilandirma, ardindan
ise bir stirekli yapilanma strecidir.
Anonim ortaklik, olusturacagi yetkin
yonetim ¢rgutlenmesiyle ve iyi ydnetim
standartlarina uygun ticari politikalarla,
kurumsal yénetim anlayisini sirket
kalturundn odagina yerlestirmelidir. Bu
acidan kurumsal yénetim, bundan
boyle tim anonim ortakliklarin kendine
6zgl normlar hiyerarsisinde bir yer
bulmalidir.

Bu anlayisin yerlesmesinde, yonetim
kuruluna ve bagimsiz denetim
kurulusuna kapsamli roller
dismektedir. Yonetim kurulu, mevcut
islevlerine “sirketin isleyisinin kurumsal
yonetime uygunlugunu sinama”
reflekslerini eklemelidir. Kuskusuz ki,
kurumsal yénetim ilkesinin gercek
anlamda hayata gecirilip gecirilmedigini
sinanmasinda bagimsiz denetim
kurulusunun rolt oldukca kritiktir.
Denilebilir ki, yeni dizende bagimsiz
denetim kuruluslari, kurumsal yonetim
ilkesinin bekcileridir.



Soz konusu materyaller ile icerigindeki bilgiler, Deloitte Turkiye ve Ttrkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) tarafindan saglanmaktadir ve belirli bir konunun veya konularin ¢ok genis
kapsamli bir sekilde ele alinmasindan ziyade genel cercevede bilgi vermek amacini tasimaktadir.

Buna uygun sekilde, bu materyallerdeki bilgilerin amaci, muhasebe, vergi, yatirim, danismanlik alanlarinda veya diger turlt profesyonel baglamda tavsiye veya hizmet sunmak degildir.
Bilgileri kisisel finansal veya ticari kararlarinizda yegane temel olarak kullanmaktan ziyade, konusuna hakim profesyonel bir danismana basvurmaniz tavsiye edilir.

Bu materyaller ile icerigindeki bilgiler, olduklar sekliyle sunulmaktadir ve Deloitte Turkiye ve TKYD, bunlarla ilgili sarih veya zimni bir beyan ve garantide bulunmamaktadir. Yukaridakileri
sinirlamaksizin, Deloitte Turkiye ve TKYD, s6z konusu materyal ve icerigindeki bilgilerin hata icermedigine veya belirli performans ve kalite kriterlerini karsiladigina dair bir gtivence
vermemektedir.

Deloitte Turkiye ve TKYD, satilabilirlik, mulkiyet, belirli bir amaca uygunluk, ihlale sebebiyet vermeme, uyumluluk, gtvenlik ve dogruluk konularindaki garantiler de dahil olmak tzere her
tUrl zimni garantiden burada feragat etmektedir.

Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya ¢ikabilecek her ttrl risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan kaynaklanan her turlt zarara dair risk ve sorumlulugu
tamamen tarafinizca Ustlenilmektedir. Deloitte Turkiye ve TKYD, s6z konusu kullanimdan dolayi, (ihmalkarlik kaynakli olanlar da dahil olmak tizere) sézlesmeyle ilgili bir dava, kanunlar
veya haksiz fiillden dogan her turlt 6zel, dolayli veya arizi zararlardan ve cezai tazminattan dolayi sorumlu tutulamaz.
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