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YONETICi OZETi

Anonim ortaklik; ortaklardan, sermaye piyasasi miisterilerinden, ortaklikla ticari
miinasebete girisen veya girisecek olan kisilerden, is¢i ve memurlardan, vergi alacaklisi ve
topluma daha i1yi bir hayat saglama yiikiimiinii yiiklenmis devletten olusan biiytiik bir
sosyal toplulugu ilgilendirmektedir. S6z konusu topluluk anonim ortakligin basaril
isleyisinden yararlanabildigi gibi, basarisizligindan ve kotii idaresinden de olumsuz yonde
etkilenebilmekte ve zarar gorebilmektedir. Kurumsal y6netim (Corporate Governance),
anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine
dagitma ana unsuru ve amacini tasiyan geleneksel yapilarmin yaninda, s6z konusu

top lulugun haklarin1 da gbzeten bir anlaystir.

Son yillarda ortakliklarn yonetiminde yiiksek profilli basarisizlik ve
suistimallerin gbzlemlenmesi ile gelismekte olan ekonomiler  ve gelisen piyasalarda
yasanan finansal kriz, bunlarin yaninda, gelismis ekonomilerde 6zel sektoriin artan roli,
iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagliliklarinin artmasi ve ortakliklarin i¢inde
bulunduklar1 yeni rekabet sartlari kurumsal y&netimin 6neminin artmasina neden olan

gelismelerdir.

Diinyada kurumsal y6netime yonelik iki temel sistem bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi hisse senedi kiiltiiriiniin yogun olarak gelismis oldugu Amerikan veya daha genis
tanimiyla Anglo-Sakson sistemi olarak bilinen sistem, digeri ise esas olarak bankalarin
hakimiyetinde olan ve ortakliklarin gézetiminin bankalar tarafindan yapildigi Alman
sistemi olarak da bilinen Kara Avrupasi sistemidir. S6z konusu iki kurumsal y6netim
sisteminin de kurumsallagmanin saglanmas1 bakimidan bagarili oldugu, ancak en etkin ve
gelismis sermaye piyasalarinin sadece Anglo-Sakson sistemine sahip olan Amerika
Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi devletlerde goriildiigii, bu durumun ise Anglo-Sakson
hukuk sistemi ve Kara Avrupasi hukuk sistemindeki farkliliklardan kaynaklandig bir ¢ok

uzmanin hemfikir oldugu bir goriistiir. Bunun yaninda, gerekli hukuki alt yapmmn



olusturulmasi1 kadar 6nemli olan diger bir hususun da olusturulan hukuk sisteminin
etkinligi, diger bir deyisle yasalarm uy gulanabilirligi oldugu, yasalarin uy gulanabilirliginin
ise milli gelir diizeyi ile paralel olarak arttig belirtilmektedir. Ancak, bu goriislerin aksini
savunan, diger bir ifadeyle, s6z konusu farkliliklarm hukuk sistemlerinin farklihgndan
degil piyasalarin yapilarindaki farkhiliklardan ileri geldigini savunan uzmanlar da

bulunmaktadir.

Bu c¢alisma sonucunda kurumsal yonetim anlayisi cercevesinde — Tiirk

mevzuatmda Oncelikle yapilmas1 dnerilen degisiklikler asagida yer almaktadir:

1) Halka agik anonim ortakliklarda potansiyel ¢ikar ¢atigsmalarina karsi bagimsiz
karar alma giicline sahip yonetim kurulu iiy elerinin bulunmasmni saglay acak diizenlemeler

yapilmahdir.

2) Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka acik anonim ortakliklara iliskin olarak

yetki alaninin genigletilmesi gereklidir.

3) Halka agik anonim ortaklik pay sahiplerinin teknolojik olanaklardan
yararlanarak oy kullanilabilmelerinin saglanmasi amaciyla diizenlemelerin yapilmasi ve

ortakliklarn da fiziki alt yap1y1 hazirlanmalar1 i¢in 6nlem almasi gereklidir.

4) Yonetim kurullarmm segiminde birikimli oy kullanma sistemi uy gulanarak,
kiigiik pay sahiplerinin daha etkin olmalar1 ve kendilerini en iyi sekilde temsil edecegine

inandiklar1 y 6neticileri segcebilmeleri saglanmalidir.

5) Halka acik anonim ortakligin mali durumun bozulmasi halinde alacaklilarin

korunmasi i¢in etkin bir sistemin olusturulmasi gerekmektedir.



6) Halka acik anonim ortaklik denet¢ilerinin, TTK’da yer alan gorevleri yerine
getirebilmeleri ve yetkileri kullanabilmeleri amaciyla mesleki yeterlilige sahip olmalarini
saglayacak diizenlemelere ihtiya¢ vardir. Bunun yani sira, i¢ denetim faaliy etinin ortaklhik

dis1 bagimsiz profesyonel kisi veya kuruluslar tarafindan yiiriitiilmesi de miimkiindjir.

7) Kurumsal yonetim anlayismin, genele yayilmasi i¢in halka agik olmayan

anonim ortakliklara da belli sinirlar iginde uy gulanmas1 gerekmektedir.
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GIRIS

Anonim ortaklik, pay sahiplerinden, sermaye piyasasi yatirimcilarindan,
ortakliklarla  ticari miinasebete girisen veya girisecek olan kimselerden, is¢i ve
memurlardan, vergi alacaklisi ve topluma daha iyi bir hayat saglama yilkiimiinii
yiiklenmis devletten olusan biiyiik bir sosyal toplulugu ilgilendirmektedir. Bu topluluk,
anonim ortakliklarin basarili isleyisinden yararlanabildigi gibi, basarisizhigindan ve kotii
idaresinden de olumsuz yonde etkilenebilmekte ve zarar gorebilmektedir. Kurumsal
yonetim (Corporate Governance) anlayisi, anonim ortakliklarin idaresinde ve
faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tagty an
geleneksel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tiim menfaat sahiplerinin haklarmin
korumasini ve bu gergevede s6z konusu menfaat grup lar1 arasindaki iligkilerin kurallarmin

diizenlemesini hedefleyen bir kavramdir.

Kurumsal yonetim anlayisi bir yandan ortakliklarin cesitli ¢ikar sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasi, bir yandan da seffaligin artirllarak makro ekonomik
politikalarin mikro ekonomik politikalarla desteklenmesi ve uluslararasi rekabette
paralellikler saglanmas1 noktasmdan hareket etmektedir. Ozel sektoér tarafindan
uy gulanmas1 beklenen kurumsal y dnetim anlay1smm benimsenmesi i¢in ise etkin, degisen
sartlara uyum saglayabilen ve giivenilir diizenleyici ve hukuki ortamin saglanmasi

devletin ve diger diizenleyicilerin sorumlulugudur.

Diinyada kurumsal yonetime yonelik iki temel sistem bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi hisse senedi kiiltiiriiniin yogun olarak gelismis oldugu Amerikan veya daha genis
tanimiyla Anglo-Sakson sistemi olarak bilinen sistem, digeri ise esas olarak bankalarin
hakimiyetinde olan ve ortakliklarin gézetiminin bankalar tarafindan yapildigi Alman
sistemi olarak da bilinen Kita Avrupasi sistemidir. S6z konusu iki kurumsal yonetim

sisteminin de kurumsallagmanin saglanmas1 bakimindan basarili oldugu, ancak en etkin ve



gelismis sermaye piyasalarmin sadece Anglo-Sakson sistemine sahip olan Amerika
Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi devletlerde goriildiigii, bu durumun ise Anglo Sakson
hukuk sistemi ve Kara Avrupas1 hukuk sistemindeki farkliliklardan kaynaklandig bir cok
uzmanin hemfikir oldugu bir goriistiir. Bunun yanmda bu fikrin aksini savunan, diger bir
ifadeyle, s6z konusu farkliliklarm hukuk sistemlerinden degil piyasalarin yapilarindaki

farkliliklardan ileri geldigini savunan uzmanlar da bulunmaktadir.

Bu calismada, kurumsal yonetim kavrami ve Onemi iizerinde durularak,
Tiirkiye’'nin  hukuk sistemi, kurumsal yo&netim anlayisi ile kurumsallagmanin
gelisebilmesi i¢in Tiirkiye’de diizenleyici ve hukuki yap1 ile kurumsal yonetim
sekillerinde diizenleme yapilmas: gerekip gerekmedigi, gerekli ise yapilabilecek

diizenlemeler ve degisiklikler tartigilmaktadir.

Birinci boliimde, kurumsal y 6netim anlay1s1 ve 0nemi iizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde, kurumsal yonetim konusunda yapilan ¢alismalar yer almaktadr.
Bir iilkede etkin ve gelismis sermaye piyasalarinin olusup olusmamasmm o tilkedeki
hukuk sistemlerine bagl oldugunu savunan bir ¢alisma ve bu fikrin aksini savunan, diger
bir ifadeyle s6z konusu farkliliklarm hukuk sistemlerinden degil piyasalarin yapilarmdaki

farkliliklardan ileri geldigini savunan diger bir ¢alisma agiklanmustir.

Ucgiincii boliimde, Tiirk hukuk sisteminde kurumsal y&netim olgusu anonim
ortakliklara iliskin hiikiimler kapsaminda incelenmistir. S6z konusu inceleme; anonim
ortakliklarda denetim sistemi, anonim ortakliklarda pay sahiplerinin durumu, diger
menfaat sahipleri olan alacaklilar ve iscilerin haklarmin korunmasi, kamunun
aydnlatilmas1 ve yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklari olmak iizere bes baslik
altinda yapilmigtir. Anonim ortakliklarda denetim sistemi digsindaki konu bagliklari,
OECD tarafindan belirlenen ilkeler kapsaminda degerlendirilerek her konuya iliskin Tiirk

mevzuatmda yapilmasmm uy gun bulundugu degisiklikler 6nerilmistir.
9



Sonug¢ boliimiinde, yapilan calisma 6zetlenerek Tiirk mevzuatinda yapilmasinin

uy gun bulundugu degisiklikler siralanmustir.
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L. BOLUM

KURUMS AL YONETIM ANLAYISI VE ONEMI

Kurumsal yonetim anlayisi yeni olusmus bir kavram olmayip, sikca dile
getirilmege baslanmadan 6nce de gerek politika iiretenlerin gerekse de uygulayicilarin
ilgilendigi bir konu olmustur. Kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin idaresinde ve
faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tagty an
geleneksel yapilarnin yaninda, gerek hissedarlarin gerekse yoneticilerin ¢ikarlarini
gozeten, ayni1 zamanda diger ¢ikar sahiplerinin haklarmin - ortaklik ¢alisanlari, miisteriler,
alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet - da dnemsendigi bir anlayistir ( Millstein ve Bagk.
1998:27). Ortakhigin menfaat sahiplerinin temel hak ve sorumluluklari, sermaye
piyasalarma yonelik diizenlemeler, ortakliklar hukuku, bor¢lar hukuku ve icra ve iflas

hukuku ile belirlenmekte ve korunmaktadir.

Gerek kamunun aydinlatilmasi ve muhasebe alanindaki gelismeler gerekse
ortakliklarm ve yatirimeilarin ¢abalari ile kurumsal yonetim konusunda olumlu adimlar
atilmigsa da, son yillarda gbzlemlenen asil gelisim siireci bu konunun hukukgularin,
diizenleyici otoritelerin, finans uzmanlarmin ilgilendikleri bir konu olmaktan ¢ikip her
giin gazete sayfalarinda yer alan, iiniversitelerde ders olarak okutulan, toplumun her
kesiminin ilgilendigi bir konu haline gelmesi ile olmustur. O halde {izerinde durulmasi
gereken husus neden kurumsal y 6netimin bu kadar 6nem verilip sik¢a tartigilan bir konu

haline geldigidir (Shelton 1998:1).

Shelton (1998:2) tarafindan bu konuya agiklik getirilmistir. S6z konusu ¢alismaya
gore nedenlerden biri ortakliklarin yonetiminde gdzlemlenen yiiksek profilli bagarisizlik
ve suistimallerdir. Cok daha giincel olan ve kurumsal yonetim konusunu bas say falara
tastyan diger neden ise, gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan
finansal krizdir. Bunun yaninda Emerging M arkets Committee Rapor’unda (1998:26) da
belirtildigi gibi, kurumsal yonetim anlayismin gelismemesi ve iyi islememesi, kiiglik

ortaklarin zamanimda yeterli ve dogru bilgiye ulasamamalar1 ve dolandirilmalar1 krizde
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ciddi boyutlarda etkin olmustur. Ayrica, ozellikle kiiciik ortaklarin kriz ortamlarinda
daha fazla zarar gdrmeleri daha sonraki agamalarda bunlarin sermaye piyasalarina yatirim

yapmalarint da engellemektedir.

Ne kadar 6nemli olursa olsun, bu etkenler tek baslarina kurumsal y6netimin bu
derece dikkat c¢ekmesini, ses getirmesini ve genis bir tabana yayilmasini
agiklayamamaktadir. Kurumsal yonetim kapsaminda ilgilenilen meseleler hakkinda son
donemlerde olusmus bu ilginin sebebi, gelismis ya da modern ekonomiler olarak tabir
edilen {ilkelerin ekonomilerinde yasanan, son derece dnemli, temel gelismeler ile dolay I
olarak baglantilidir. Bu gelismeler “yonetim” sorularmin temel yapismi degistirmemekle
birlikte, kurumsal yonetim meselesini ¢ok farkl alanlara tagty arak, modern ekonomilerde
ve toplumun tamaminda ¢ok daha 6nemli olmasini saglamislardir. Bu gercevede, modern
ekonomilerde kurumsal yoOnetimin Oneminin artmasma neden olan gelismeler, 6zel
sektoriin artan rold, tilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan baglhliklarinin artmasi ve

ortakliklarm i¢inde bulunduklar1 yeni rekabet sartlari olarak siralanabilmektedir.

A. Ozel Sektoriin Artan Rolii

Tiizel kisilik ve sl sorumluluk ilkelerinin sagladiyi imkanlarla anonim
ortakliklar ilk ortaya ciktiklarindan itibaren ekonomik ve sosyal hayati etkileyen, biiyiik
imkanlar yaratan, biiylik basarilar yaninda ayn1 derece biiyiik skandal ve yikintilara da

yol agan kuruluslar olmuslardir (Poroy, (Tekinalp/Camoglu) 1995:209 ).

Anonim ortakliklarm bu sistem igindeki gorev ve islevleri asagdaki gibi
ozetlenebilir. ik 6nce, anonim ortakliklar kendi baslarma atalete mahkum ve iiretime
elverisli olmayan kiigiik tasarruflari toplayarak biiyiik sermayelerin olusmas1 ve bunlarin
iiretim alanlarma aktarilmasinda elverisli miiesseselerdir (Imregiin 1989:1). Kiigiik
sermayeyi bir araya toplama ve top lum ekonomisi emrine verme isini, anonim ortakliklar
kuruluslarinda yapabildikleri gibi, kuruluglarindan sonra da pay satiglar1 ve sermaye

piyasast yolu ile de yapabilirler (Domani¢l1988:122). Bdylece kisisel sermayelerle
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girisilemeyecek  bliylik  girisimler  anonim  ortakliklar  aracihigiyla  kolayca
gerceklestirilebilir. Ikinci olarak, serbest rekabete dayanan ekonomi diizeninde, biiyiik
sermayeli girisimler, iiretim giderlerini diisiirmek suretiyle piyasaya benzerlerine oranla
daha ucuz ve daha iyi nitelikte emtia arz etmeye ve boylece siirlimii artirmaya gayret
ederek, sonugta tiiketicilere de yararli olurlar, onlarin ¢ikarlarma da hizmet ederler.
Ugiincii olarak, biiyiik sermayeli ortakliklar yurdun dogal kaynaklarmi daha kolay likla
isleyebilir, bunlar1 degerlendirebilir, yeni is alanlar1 acarak gerek kisisel, gerekse ulusal
gelirin yiikselmesine yol agarlar. Son olarak anonim ortakliklar, biiyiik girisimlerin kii¢iik
tasarruf sahiplerinin kaynaklariyla olugsmasmni sagladigindan, kazancin da sadece sinirh
bir grup tarafindan degil, genis halk kitleleri tarafindan paylasiimasmi miimkiin kilar
(Imregiin 1989:2).

Ortakliklar ekonomik aktivite igerisinde 6nemi gittik¢e artan ve diinyanin refahini
yaratan ve artiran lokomotifler konumundadirlar. Ortakliklarin i imkanlar1 yaratmalart,
gelir saglamalar1 ve vergi vermeleri, mal ve hizmet piyasalar1 olusturmalar1 beklenir.
Toplum 6zel kuruluslara kendisi adina tasarruflarin1 degerlendirmesi, yatirim yapmasi ve
emekli maasini giivence altina almas1 konularinda da giivenmektedir. Diinya ¢apinda bu
egilimin en etkili yansimas1 dogu bloku iilkelerinin piyasa ekonomisine dontisiimleridir.
Ancak 6zel sektoriin global ekonomik biiylimenin temel unsuru olmasinda, on y1l agkin
siiredir bir ¢ok iilkede uygulanan 6zellestirme programlari, gelisen rekabet politikas1 ve

sermay e piyasasinin liberalizasy onu ¢aligmalarmin etkisi oldugu da bilinmektedir.

Bagarili bir kurumsal ydnetim anlayis1 6zel sektorii, dolayisiyla ortakliklarin
performansmi etkiler ve bunlarmm sonucunda da iktisadi kalkinmay1 saglar (Stone,
Hurley, Khemani 1998:2). Tiim diinyada 6zel sektore giivenin artmastyla birlikte
kurumsal yonetimin kalitesi hususu kanunlara uygunlugunun ve kamu giiveninin
olusturulmast ve tutunmasi agisindan giderek daha Onemli hale gelmektedir. Basarili
kurumsal yo6netim uygulamalar1 sadece kaynaklarin bosa harcanmamasmi saglayan iyi
bir muhafiz olarak degil, ayn1 zamanda bir ¢ok iilkede talep edilen finansal seffafligin,

ortakliklarm kontrol edilebilirliginin ve yatirimcilarin korunmasmim da garantisi olarak
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gorlilmektedir. (Shelton 1998:2) Bu nedenle gerek kamu sektorii gerekse 6zel sektor,
yatirmmcilarm  giivenini  koruyabilmek amactyla daha yiiksek kamuyu aydinlatma
standartlar1 kadar basarili kurumsal yonetim anlayismin sartlarmi da olusturmak ve
gelistirmek durumundadir. Seffafligin ve kontrol edilebilirligin gelistirilmesi, hiikiimet ve
diizenleyici otoriteler ile kamuya ait diger ortakliklarin kilit noktalardaki
yoneticilerinden,  6zel sektdor yonetim kurulu iyelerine, denetcilerine, finansal
kurumlardaki {ist diizey yoneticiler ve idareye kadar ekonominin her kesimini
ilgilendirdiginden, bu ugras igindeki en can alic1 noktalardir. Bu siirecin hiikiimetlerin ve
finans otoritelerinin denetiminde siirdiiriilmesi gerekmektedir (Emerging M arkets

Committee Report 1998:72 ).

B. Artan Uluslararasi1 Ekonomik Bagimhilik

Modern ekonomiler agisindan ikinci 6nemli gelisme, finans sektorii de dahil
olmak Ttzere, her alanda iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagmlilik
diizeylerindeki artigtir. Gilinlimiizde yatirimcilar hisse senedi yatirim yaparken sadece
kendi iilkelerinin ortaklklar1 ile smirli kalmamakta, yerkiirenin her kdsesindeki yatirim
araglar1 ile ilgilenmektedirler. Bu durumun gelisen piyasalara etkisi ise, verimliligin,
yatirimlarin, gelirin ve ihracatm artmasi ile finans piyasalarmm derinlesmesi, gelisen
piyasalara uluslararas1 sermaye akigmin hizlanmasi olmaktadir. Diger taraftan artan
uluslararas1 ekonomik bagimlilik gelismekte olan piyasalarm uluslararas: fon kaynaklar
ve portf0y yatirimlari ile piyasalardaki dalgalanmalara karsi hassaslasmasina sebep
olmaktadir (Stone, Hurley, Khemani 1998:3 ). Dolayisiyla ortakliklar, uzun vadeli ve
yatirmmmnm karsiligini almak konusunda sabirl olan sermayeyi kendilerine ¢gekebilmek
icin giivenilir ve genel kabul gormiis kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmak
durumundadirlar. Ayrica yatirimcilar denizasir iilke ortakliklarina uzun vadeli yatirim
yapabilmek i¢in giiven unsurunu 6n planda tutmakta, yatirom yapmadan 6nce “oyunun
kurallar’”n1 anlamak istemektedir. Tiim diinyada yatirim yapmak i¢in aranan giiveni,
basarili kurumsal yonetim sistemi olusturulmasma ve olusturulan kurumsal ydnetim

sisteminin korunmasina yonelik temel prensiplerin belirlendigi uluslararasi bir anlagsma
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saglayabilir. Sonu¢ olarak, ililke ekonomilerin birbiri ile bdylesine bagl oldugu bir
diinyada kurumsal yonetim anlayisi, ortakliklar ve iilkelerin ihtiya¢ duyduklari
uluslararas1 sermayeye ulagmalarini ve diinya bazinda kaynaklarm etkin kullanilmasini

saglamaktadir. (Shelton 1998:2 )

C. Ortakhiklarin icinde Bulunduklar Yeni Rekabet S artlar

Bugiiniin ortakliklar1 geleneksel yapidan uzaklasarak, hizli biiyiiyen ve yiiksek
basar1 diizeyini yakalayan, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilen patent, marka, stratejik ittifak
gibi maddi olmayan duran varliklara bagl olarak faaliyette bulunan tesebbiisler halini
almiglardir. Ayni zamanda isciler, is ortaklar1 ve diger istirakgiler ile ¢cok daha esnek
sozlesmeler ile ¢alismaktadirlar. S6z konusu esneklige ve cogulculuga olan ihtiyac,
kurumsal yonetimin genel kabul gdrmiis standartlar ile gelismemektedir. Uretim
metodlarmin ve organizasyon yapisinin siirekli degisim halinde olmasi nedeniyle,
ortakliklar kurumsal yonetim olgusu gergevesinde basar1 unsuru ve amacina y onelmek
durumundadirlar Ancak, yapilar1 ve ozellikleri itibariyle kurumsal yonetim anlaminda
gereken cabay1 gdstermek konusunda istekli olmayabilirler. Ornegin; kurumsal y&netim
anlay1s1 i¢inde ortakliklar ticari anlamda 6nem tasiyan, yatirimeilarin ortakhgm gercek
degerini tespit edebilmeleri acisindan O6nemli bir haber hakkinda kamuya aciklama

yapmak istemedikleri halde yapmak zorunda kalabilirler (Shelton 1998:3 ).
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II. BOLUM
KURUMS AL YONETIM ANLAYISI
KONUS UNDA YAPILAN CALIS MALAR

Calismanin bu boliimiinde kurumsal yonetim anlayist konusunda yapilan
calismalara yer verilmektedir. (La Porta ve Bask. 1996:4)’da ticaret hukukunun ingiliz
kaynakli genel hukuk (common law) ve medeni hukuk olmak iizere iki gelenekten
kaynaklandigl, medeni hukukun Roma hukukundan gelistirildigi ve adalet ile ahlak
prensiplerine dayanan ticaret kanunlari ile yasalasmis oldugu, ingiliz kaynakli hukukun
ise (Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’de uy gulanmaktadir.) “hakimlerin ¢dziime
kavusturdugu 6zellikli davalarm sonucu”nda olustugu belirtilmektedir. Ayrica medeni
hukuk sisteminin de kendi iginde {ice ayrilmakta oldugu, bu sistemlerin Fransiz, Alman
ve Iskandinav sistemi olarak adlandirilmasmm uy gun oldugu ifade edilmektedir. Hukuk
sistemleri dort ana grupta toplanmus ve ticaret hukuku, sermaye piyasasi diizenlemeleri
ve icra iflas hukuku gibi diizenlemeleri a) Ortakliklarin i¢ iliskisi olanlar (pay sahipleri ve
yoneticiler), b) Ortakliklarin dis iligkisi olanlar (alacaklilar) olmak {izere iki acidan

incelenmektedir.

Bu calismada pay sahiplerinin haklar1 birinci inceleme noktasini olusturmaktadir.
Pay sahipleri haklarini ne kadar kolay ve etkin kullanabiliy orlarsa haklarini korumalarmimn
o kadar kolay olacag diisiincesinden hareketle cesitli gdstergeler tespit edilmistir. 1k
gosterge her paya esit oy verilmesidir. “Paylar arasi esitlik” diye nitelendirilebilecek
olan bir pay-bir oy (one share-one vote) ilkesinin tam anlamu ile uy gulanmasi, anonim
ortakliklarda biitiin paylarin, maliklerine sagladiklar1 haklar ve yiikledikleri borglar
agisindan, birbirinin ayni olmasi sonucunu dogurur. Bunun dogal sonucu da, maliklerine
diger paylara oranla farkli ve ek haklar saglayan paylarin varlig kabul edilemez. (Imregiin
1989:332) S6z konusu ilke bu calismada incelenen 49 {ilkenin yalnizca 11’inde

bulunmaktadir
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Oy haklarmm kullanimmm kolayhg da onemli olan diger bir gdstergedir.
Ulkelerin biiyiik bir kisminda pay sahibi oy hakkmi kullanabilmek igin genel kurul
toplantilarina kendisi katilmakta ya da temsilci gobndermek zorunda kalmaktadir. Bu
konu c¢ercevesinde, vekaleten oy kullanma, posta yoluyla oy kullanma, saklama
kuruluslar1 araciligryla oy kullanma haklar1 incelenmistir. Ornek olarak segilen 49 iilkenin
10 tanesinde posta yoluyla oy kullaniminin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Yonetim
kurullarinin se¢iminde birikimli oy kullanma hakki oldugu takdirde kiigiik hissedarlar
daha etkili olabilecekler ve kendilerini en iyi sekilde temsil edecegine inandiklar
yoneticileri segebileceklerdir. Ornek iilkelerin sadece %16’smnda birikimli oy kullanma
hakki vardwr. Bir baska gosterge, aziliklarin korunmasi ve olaganiistii genel kurul
toplanabilmesi i¢in gerekli oy yiizdesidir. Bu oran ne kadar diisiik ise o {ilkenin kurumsal
yonetim konusunda o kadar etkin oldugu kabul edilmektedir. Bu oran Amerika Birlesik
Devletleri'nde %1 iken Tiirkiye’de %10, Meksika’da %33’tiir. Diger bir gbsterge, kar
pay1 dagitilmasinin zorunlu olup olmadigidir. M uhasebe sistemine bagh olarak kazancin
farkl tutarlarda tespit edilmesi miimkiin olmas1 nedeniyle saglikli bir gdsterge olmayan
zorunlu kar payir dagitimma diger haklarin yatirimcilar1 yatirim yapmaya tesvik
edemedigi sistemlerde ihtiya¢ duyulabili. Bu konu ile ilgli son gosterge ise,
hissedarlarin belirli bir islem yapmak i¢in ortakhigin yoneticilerini yasal olarak zorlama
imkanlarmmm bulunup bulunmamas1 olarak ifade edilmektedir. Cagrida bulunma
yiikiimliliigii, birlesme ve devralmalarda kiiglik hissedarlarin paylarinin satin alinmasi
yikiimliiligi gibi yikiimliiliikkler de bu konu kapsamindadir. S6z konusu gstergeler baz
almarak yapilan degerlendirmede pay sahiplerini en fazla koruyan iilkelerin basta
Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere Ingiliz kaynakl hukuk sisteminin gegerli

oldugu {ilkeler oldugu tespit edilmistir.

Ikinci inceleme noktasi olarak gegen alacaklilarm haklari icinde en temel alacak
hakki, alacaklinin borcunu 6demede temerriide diismesi halinde teminatini belirli yasal
prosediirleri izleyerek likidite ederek alacagini tahsil edebilmesidir. Bu ¢aligmada
alacaklilarm haklar1 bakmmmdan, {ilkeler arasmda hukuk sistemleri arasmdaki
farklihiklardan kaynaklanan farklarin yaninda ayni hukuk sistemindeki iilkeler arasinda da

farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Uciincii inceleme noktas1 gerekli hukuki alt yapinmn
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olusturulmas1 kadar 6nemli bir husus olan, olusturulan hukuki alt yapinin, diger bir
ifadeyle yasalarin uygulanabilirligidir. Adalet sisteminin etkinligi, hukukun egemenligi,
kamulagtirma riski, hiikiimetlerin sdzlesmelere uyma olasihig gibi kriterler kullanilarak

yasalarin uy gulanabilirligi 61¢lilmey e caligilmistir.

Yukarida bahsedilen kanun maddeleri hangi iilkelerin diizenlemelerinde yer aliy or
ise ve s0z konusu kanunlar uy gulanabiliy or ise o iilkelerde kurumsal y 6netim konusunda
etkinligin saglandig, aksi halde saglanamadig kabul edilmektedir. 49 iilkenin hukuk
sistemleri incelenerek yapilan g¢aliymada esas itibariyle Fransiz hukuk sisteminin
yatirimety1 koruma konusunda en zayif, Ingiliz kaynakh hukukun ise en giiclii sistem
oldugu, Alman ve Iskandinav sistemlerinin ise bu iki u¢ arasinda bulundugu sonuglarma
ulasilmigtir. Ayrica, yatirnmemin korunmasi amaciyla olusturulan yasalar zayif olsa da
etkin ve yaptirim gicli yiiksek bir hukuk sistemi ile yasalarin yetersizliginden
kaynaklanan sorunlarin ortadan kaldirilabilir olmasi, zengin iilkelerde hukukun yaptirim
giicli kalitesinin diger lilkelere gére daha yiiksek olmasi da diger sonuglardir. Bagka bir
sonu¢ ise pay sahiplerinin haklarinin korunmasmin sistematik olarak kisi basma gelir
diizeyi ile ilgili olmadig, ancak adalet sisteminin etkinliginin ve yasalarin egemenliginin
gelir diizeyi1 arttikca onemli Olciide yiikseldigidir. ( La Porta ve Bask. 1997:19)’de ise,
hukuk sistemleri ayirmmi esas alinarak hukuk sistemlerinin sermaye piyasalarmin
tizerindeki etkisi test edilmistir. 1996 yilinda yaptiklar1 ¢alismada tespit edilen hususlar
ile birlikte; yatirimery1 koruma konusunda en zay1f hukuk sistemine sahip olan tilkelerin
en az gelismis sermaye piyasalarma sahip oldugu, yatmrimciy1 en fazla koruyan

sistemlerin ise en gelismis sermaye piyasalarina sahip oldugu tespit edilmistir.

(La Porta ve Bask. 1997)’nin sermaye piyasalarinin etkinligi ve gelismisliginin
hukuk sistemlerine bagh oldugu yoniindeki tespitlerinin aksine goriisler (Easterbrook,
1996)’da yer almaktadir. Bu ¢aligmaya gore kurumsal y 6netim gdzlemlenen uluslararasi
farklibklar hukuk sistemlerinin farkhiligindan degil, piyasalarin farklihgindan ileri
gelmektedir. Bir iilkenin sermaye piyasalar1 ve menkul kiymet borsalarmin gii¢liliigi o

iilkenin ortakliklar hukukunu belirlemektedir. Bu goriisii desteklemek amaciyla iilke
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uy gulamalarindaki farkliliklardan yararlanilmaktadir. Easterbrook (1996: 27) tarafindan
belirtildigi gibi, hukukun kurumsal y6netim anlayisina olan etkisi ABD’de Almanya ve
Japonya’ya oranla ¢ok daha azdiwr. ABD’nin ortaklik hukuku “yetki veren” bir
yapidadir. Diger bir ifadeyle, ortakliklarin yoOnetim, organizasyon, finansman
yontemlerini biiyiik 6l¢lide kendilerince saptama 6zgiirliikkleri vardir. Avrupa ve Japonya
ise daha ¢ok “yoneten” durumundadir. Kisilerin, farkh isler yapmak isteseler dahi,
uymakla yiikiimli olduklar1 kurallar mevcuttur. ABD’de hukuk zamanla kazanilmis,
adetlerin kural haline doniismesiyle olusmustur. Ornegin ortakliklar hisse senedi ihraci
yaparken kamuya agiklama yapmak zorundadirlar, ancak ihra¢ edilen hisse senetleri
insanlarm hayal edebilecegi her tiirlii maddi hakk: tasiyabilirler, yatirimcilarm 6demek
isteyecegl her hangi bir fiyattan satilabilirler. Yoneticilerin yapilan anlagsmalara uy gun
olarak hareket ediyor olmalari sOziine giivenilir, séziinii tutan kisi” olarak kabul
edilmelerini saglamaktadir. Yoneticiler kendilerine ikramiye ¢eki yazabilir, ancak aymn

tutar1 yetkisi diginda kullanilirsa bu faaliyet hirsizlik sayilmaktadir.

ABD’nin yetki verici kurumsal yonetim yapismin aksine Avrupa Toplulugu ve
iye iilkelerinde Kara Avrupa hukuku kurallar1 islemektedir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde iki kisi birinin emegi digerinin sermayesi ile istirak ettigi bir ortaklhig esit
paya sahip olarak kurabilir. Ancak Avrupa Toplulugu’nda hizmet iiretmek igin verilen
s0z karsiliginda hisse senedi ihrag etmek yasaklanmistir. ABD’de yatirimcilarin ortaklia
yetki vermeleri halinde riighan haklarmin kisitlanarak yeni ihraglar yapilmasi miimkiin
iken Avrupa Toplulugu’nun Ikinci Direktifine gdre miimkiin degildir. Diger bir deyisle
riichan hakki Avrupa Toplulugu’nda kanunla, ABD’de s6zlesme ile verilmistir. ABD’de
sozlesmelerin uygulanmasi, soOzlerin tutulmasi konularinda mahkemelerin rolii
kanunlardan daha fazladir. ABD’de hisse senedi yatirimeilarinin kar pay1 talep etme
haklar1 olmadig gibi ortaklik hi¢ bir zaman kar pay1 dagitmayabilir. Dagitilmayan kart
elde edebilmek amaciyla ortakhigin tasfiyesi de talep edilemez. Avrupa Toplulugu’nun
Dordiincii Direktifine gore ise, ileride dagitilacak olan kar paylarinm ilan edilmesi ve bu
aciklamalarin da muhafaza edilmesi gereklidir. Zorunlu tasfiye de miimkiindiir. Avrupa
Toplulugu'ndaki gibi tedbirler piyasalar1 da etkilemekte, bu nedenle piyasalar daha az

etkin, buna baglh olarak da daha az likit olmaktadir. Kurallar1 yatirimeilar ve y Oneticiler
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sozlesme ile belirlerler. Hakimler kimin kazanip kimin kaybedecegi kay gis1 tasimaksizin
dogal hakemlik yaparlar. (Easterbrook, 1996:29)’a gbre, “sermaye piyasalar1 etkin
oldugunda, degerleme prosesi daha iyi ¢alisir, daha az etkin oldugunda ise boslugu
kanunlar veya belki de bankalarin degerleme prosesleri doldurur. Bu sebeple daha az
gelismis sermaye piyasalart olan {ilkelerde bankalarin rolleri ¢ok daha fazladir.
Dolayisiyla yatirimcilarin haklarma iliskin diizenlemeler ekonomik ortami belirlemekten

ziyade bu ortama gore belirlenir”.

Ozetlemek gerekirse, (Easterbrook, 1996)’da belirtildigi iizere, kurumsal y 5netim
anlayisinda gbzlemlenen uluslararas1 farklhiliklar hukuk sistemlerinin farkliligindan degil,
piyasalarin farkliligindan ileri gelmektedir. Bir iilkenin sermaye piyasalarmin ve menkul
kiymet borsalarmnin giicii o iilkenin ortakliklar hukukunu belirler. Hukuk bu siirecin verisi
degil iriniidiir. Finansal piyasalarin etkinligi arttiginda ve iilkeler ortaklik hukuklarini
“yoOneten” yapidan “yetki veren” bir yapiya gecirme konusunda rekabet eder hale
geldiginde hukuk kurallar1 azalacak ve ayni anda yatirimcilarin daha iyi korunmasi

saglanacaktir.

Kurumsal yonetim anlayisi ile ilgili olarak diger bir ¢alisma OECD tarafindan
yapilmaktadir. Kurumsal yonetim anlayisinin sermaye piyasasi hukuku, ortakliklar
hukuku, icra ve iflas hukuku, borglar hukuku ile belirlenmesi noktasindan hareket ederek,
en basarili kurumsal y 6netim uy gulamalari tespit edilmeye ¢aligilmaktadir. Bu gergevede,
Pay Sahiplerinin Haklar1 ve Yiikiimliiliikleri, Pay Sahiplerinin Esit Isleme Tabi
Tutulmasi, Isletme Y&netiminde Menfaat Sahiplerinin Rolii, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik ile Yonetim Kurulunun Goérev ve Sorumluluklart olmak tlizere bes kurumsal

yonetim ilkesi olusturulmustur.
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1. BOLUM
TURK HUKUK SiS TEMI VE KURUMS AL YONETIM ANLAYISI

Kara Avrupasi hukukunun etkisinde hazirlannmg Tiirk hukuk sisteminde 1926
yihnda Isvigre Medeni Kanunu ve Borglar Kanunu iktibas edilirken ayn1 zamanda
yirlirlige girmek iizere Ticaret Kanunu da hazirlanmistir. Eski Ticaret Kanunu olarak
tanimlanabilen sdz konusu Ticaret Kanunu’nda genel hiikiimlerin italyan Ticaret
Kanunundan belirli ortaklik tiplerine ait olanlarin ise, basta Alman ve Fransiz olmak
tizere cesitli kanunlardan alinmis olmasi muhtemeldir (Poroy (Tekinalp/Camoglu)
1995:11). Yiirirlikteki Tiirk hukuk sisteminde genis anlamda sirketin tarifi Borglar
Kanunu madde 520’de' yapilmistir. S6z konusu tarifte yer alan miisterek gaye unsurunu
“kar elde etmek ve ortaklar arasinda paylasmak” anlaminda yorumlamak miimkiindiir.
Ortakliklarda iktisadi faaliyetlerde kar elde etmek ve ortaklarina dagitmak ana unsuru ve
amac1 Tiirk Mevzuatinda (TTK, SPK, BK’nun ilgli maddeleri) cesitli hiikiimlerle

aciklanmig ve garanti altina alinmustir.

Tiirk hukuk sisteminde ortakliklar1 gerek ortaklik tiirleri gerekse diizenleyici
hiikiimler bakimindan ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir ( Poroy, (Tekinalp/Camoglu
1995:11):

a) Borc¢lar Hukukunda (m. 520-541) diizenlenmis olan adi ortakliklar,

b) Ticaret Kanununda diizenlenmis olan ficaret ortakliklar: (m.136-556) (Bunlara
ayni1 Kanunla diizenlenmis olan deniz ticareti ile ilgili donatma istiraki (M m. 951-970) ve
yap1 ortakligit (m.971) katilabilir. Ticaret Ortakliklar1 ise, kollektif, komandit-adi ve
sermay esi pay lara boliinmiis-, anonim, limited ve kooperatif olma {izere bes tiptir. ),

¢) Ozel kanunlarda diizenlenen ortakhiklar ki, bunlar bankalar, sigorta ortakliklart
gibi faaliyet dali itibariyle diizenlenmis olabilecekleri gibi, iktisadi devlet tesekkiilleri
veya T.C. Merkez Bankasi, Eregli Demir Celik Fabrikas1 A.S. gibi kendilerine 6zgii

kanunlara da tabi bulunabilirler.

lBK m.520 “Ortaklik bir akiddir ki onunla iki veya daha ziyade kimseler saylerini ve mallarim1 miisterek bir gayeye erismekicin
birlestirmey i iltizam ederler.”
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A. Anonim Ortakliklarda Denetleme

Kaynak Isvigre Borglar Kanunu’nun 620°nci maddesine uygun olarak, ticaret
ortakliklarmin bir tiirii olan ve kurumsal yonetim olgusunun merkezinde yer alan anonim
ortakligim tanim Tiirk Ticaret Kanunu’nun 269’uncu maddesinde “Anonim ortaklik, bir
linvana sahip esas sermayesi muayyen ve paylara boliinmiis olan ve borglarindan dolay1
yalniz mamelekiyle mesul bulunan sirkettir. Ortaklarin mesuliyeti, taahhiit etmis
olduklar1 sermaye paylar1 ile mahduttur.” olarak yer almaktadir. Tanima gdre, anonim
ortakliklar alacaklilarina kars1 aktif veya mal varlig ile smirl olarak sorumludurlar. Tiizel
kisilige ve kendine ait mal varligina sahip olduklarindan faaliyetlerini organlar vasitasiyla
yiiritiirler. Yonetim kurulu yonetme, denetim kurulu denetleme, genel kurul karar organi

olup, cogunluga gore karar verirler.

Boliim I’de de belirtildigi lizere, anonim ortakliklar sanayi ve ticaret, dolayisiyla
iktisadi hayatin en etkin ve hakim kuruluslaridir. Bu etkinlik bir yandan tek bagina bir ig
yetenegi bulunmayan kiiglik tasarruflarin, kendini koruyacak ve cogalacak tarzda
sermaye birikimini saglamasi, diger yandan da bu sermayeyi, amaci daha iy1 kosullarda
yasamak olan toplumun emrindeki yatirimlara yoneltmek tizere, iki yonde yiiriitiiliir.
Anonim ortakliklar 6zetle, ortaklardan, sermaye piyasast miisterilerinden, ortaklikla
ticari miinasebete girisen veya girisecek olan kimselerden, is¢i ve memurlardan, vergi
alacaklis1 ve topluma daha iyi bir hayat saglama yiikiimiinii yiiklenmis devletten olusan
bliyiik bir sosyal toplulugu ilgilendirmektedir. Bu toplum, anonim ortakliklarin basarih
isleyisinden yararlanabildigi gibi, basarisizligindan ve kétii idaresinden de olumsuz y6nde
etkilenebilmekte ve zarar gorebilmektedir. Bu nedenledir ki devlet, anonim ortakliklari,
kurulusuna girigsilmesinden, sicilden silinmesine kadar adim adim 6nemle denetlemekte,
aktif miidahale veya diizenleme yolu ile olmak iizere, iki tiir devlet denetimini, i¢ denetim

yolu ile de pekistirmektedir (Domani¢ 1988: 122).
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TTK m. 337’ye gore her anonim ortaklikta zorunlu olarak bir denetleme organi
bulunur. Yoklugu bir fesih sebebi olusturur. Buna karsilik bazi hukuk sistemlerinde,
ozellikle ABD’yi olusturan federe devletler hukuklarinda, anonim ortakliklarda yasal bir
denetleme organina gerek goriilmemistir. Bunun aksine Alman hukukunda denetleme
organi, yonetim kurulunun {izerinde bir nezaret organi olarak gorev yapar. Yonetim
kurulunu atama yetkisi bu organdadir. (Imregiin 1989: 254) Denetgiler genel kurul
tarafindan en ¢ok ili¢ yil icin segilirler. TTK’nun 369’uncu maddesi uyarinca esas
sozlesmede hiikiim yok ise {icretleri de genel kurul tarafindan belirlenir. TTK m. 350’ye
gore genel kurul denetcileri her zaman azledebilir. Bu islemler icin hi¢ bir 6zel sart
aranmadigma gore, secilirken genel kurulda oy {Ustiinliigi saglamis olan y&netim kurulu;
istedigi gibi hakim olabilecek demektir. Bunu 6nlemek icin denetgilerin tayin ve azilleri
agirlastirilmis nisaplarla karar altina alinmali ve bu nisap tesekkiil etmedigi takdirde
mahkeme karar vermelidir. TTK nun 353’ilincii maddesine genel olarak sayilan gorevler
ve 354 ila 357°nci maddelerindeki 6zel gorev ve yetkiler géz Oniine alinirsa Tiirk
sisteminde denet¢ilerin yonetim kurulunun istiinde, genis idare ve hesap kontrolii
yetkisine sahip olduklar1 goriiliir. Bunun yaninda denetgilerin  gorevlerini yerine
getirirken 6zen gdsterme borcu ve sadakat borcu olarak isimlendirilebilen y{ikiimliiliikleri
dogar. Denetgiler gorevlerini yaparken ogrendikleri hususlari, yani ortakligin ticari
sirlarini, pay sahiplerine de diger kisilere de agiklamamak ytikiimii altindadirlar (TTK m.
358) Ayrica, kanun veya esas mukavelenin kendilerine yiikledigi gorevleri, “geregi gibi”
yerine getirmekle miikelleftirler. Gorevini hi¢ veya geregi gibi yerine getirememis olan
denetciler, dogan zararlardan dolay1, kusursuz olduklarmi ispat etmedikce, miiteselsilen
sorumludurlar (TTK m. 359). Oysa denetgilerin bu gorevleri yerine getirebilmeleri
bakimindan gereken ehliyete ve bagmsizliga sahip olmalar1 igin higbir tedbir
almmamustir. BOylece soz konusu maddelerde yer alan yetki ve gorevleri yerine
getiremeyecek bu organmin ve fonksiyonun ciddiyeti yok edilmistir. Bu da sistemin
basarisizhiginda onemli bir etkendir. Gergekten, kanunumuzla denetgilere yiiklenen
gorevlerin yerine getirilebilmesi i¢in denetgilerin ticari ve mali muhasebede uzman
olmalar1 gereklidir. (Imregiin 1989: 271) TTK 353 ila 357 gdzden gegirilerek, dngdriilen
gorev ve yetkilerin, denetgilerin ehliyet ve calisma tarzi ile dengeli bir tarzda
diizenlenmesi gereklidir. Bu yapilirken sermaye piyasasi ihtiyaglari ve halka agilan
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ortakliklarin 6zellikleri géz 6niinde bulundurulmalidir (Poroy,( Tekinalp/Camoglu) 1995:
316-318).

SPKr’nun Seri:V, No:19 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin
Esaslar Tebligi” nin 32’nci maddesi ile aract kurumlarda miifettis ve miifettis yardimcisi
olarak atanacaklarda iktisat, isletme, muhasebe ve maliye konularinda en az lisans
diizeyinde egitim sarti1 aranir. Miifettislerde ise ayrica muhasebe, vergi, banka ve
kambiyo, isletme analizi, organizasyonu ve denetlemesi konularindan biri veya
birkaginda en az {i¢ yillik mesleki tecriibe sart1 aranir. Benzer sartlarin TTK hiikiimleri
icerisine de alnarak tiim anonim ortakliklar agisindan zorunlu tutulmasinin, gorevlerini
yerine getirebilmeleri bakimindan gerekli donanima sahip denetgilerin istihdam edilmesini

saglayacag diisiiniilmektedir.

Ayrica, i¢ denetleme genellikle ortaklar hesabina, islerin gidisinden ortaklara
hesap vermek iizere yapilir. Ancak 6zellikle halka agik ortakliklarda pay sahibi sayismimn
coklugu ve ortaklar grubunun arz ettigi nitelik bakimlarindan denetlemenin niteligi sadece
bir i¢c kontrol olmaktan ¢ikmakta ve ortaklik islerinin gidisatin1 tarafsiz olarak
aksettirmefe yarayan bir faaliyet halini almaktadir. i¢ denetlemenin ortaklarin menfaati
acisindan, dig denetlemenin ise, toplumun ekonomik diizeni ve ozellikler halka agik
ortakliklarda ortaklarn menfaati agisindan yapilacag seklindeki ayrimm modern
sistemlerde pek anlam tasimadiy ve zamanla “melez” bir denetlemeye gidildigi
goriilmektedir. Ozellikle son yillarda islerin gittikge teknik bir sekil almasi, genel kurul
tarafindan, hicbir nitelik gozetmek zorunlulugu olmaksizin segilen denetgileri yetersiz
kilmaktadir. Bu nedenle modern goriis bu denetimin bir i¢ organ tarafindan degil,
disaridan ¢agrilacak, teknik bilgi sahibi profesyonel denetgiler veya bu nitelikte hizmet
veren kuruluslar tarafindan yapimasi yoniindedir (Poroy, (Tekinalp/Camoglu)
1995:311). Bu cercevede, Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 16 ve 22/d maddelerine
dayanarak hazirlanan Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda
Yonetmelik ve X seri numarali Tebliglerin s6z konusu sorunlar1 ¢ézebilecek nitelikte

oldugu diistiniilmektedir.
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Dis denetlemenin cesitleri; kurulusta izin, denetim kuruluna kamu tiizel kisileri
tarafindan {iye secilmesi, ortaklik faaliyetinin ilgilli bakanlik tarafindan teftis ve
denetlenmesi olarak Ozetlenebilir (Poroy, (Tekinalp/Camoglu) 1995:323). Anonim
ortakliklarm kurulus izni TTK’nun 280’inci maddesi uyarmca Sanayi ve Ticaret
Bakanhgi’nca verilir. TTK’nun 273-280’inci maddeleri kurulus ile ilgili maddelerdir.
Ortakliklar ani ve tedrici olmak iizere iki sekilde kurulurlar. Tedrici kurulus halka arz
yolu ile kurulus oldugundan sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri sakhidir. Denetim
kurullarma kamu tiizel kisileri tarafindan iiye segilmesine iliskin TTK’nun 275’inci

maddesi hiikmiinde de bir dig denetim niteligi gdormek miimkiindiir.

(Poroy, (Tekinalp/Camoglu) 1995:328)’a gore “TTK ’nun 274’{incii* maddesinde
belirtilen, Tiirk Ticaret Kanunu 1957 yili basinda yiiriirliige girmis oldugu halde ancak
1972 yilinda cikarilmig olan, “Ortaklarin Denetimine Dair Tiizlik’ten, TTK m. 274
uyarmca yapilacak genel denetimin Sanayi ve Ticaret Bakanlig miifettisleri, genel kurula
0zgli denetimin ise, Sanayi ve Ticaret Bakanligi adina, merkez veya Bolge Ticaret
Miidiirliiklerinden gorevlendirilecek komiserler marifetiyle icra edilecegi anlagilmaktadir”.
(Poroy, (Tekinalp/Camoglu) 1995:333)’e gore, “Soz konusu madde hiikmiine gore fesih
davast acilacak haller kanuna, esas sOzlesme hiikiimlerine ve kamu diizenine aykiri
islemler ve faaliyetlerde bulunulmasi halleridir. Bu hiikiim eksiktir. Ingiliz sisteminde
oldugu gibi, idarecilerin yetkilerini kotiiyii kullanmalar1 hallerinde Sanayi ve Ticaret

Bakanlhigi’na ortaklik adina sorumluluk davasi agma yetkisi verilebilirdi.”

Benzer yetkinin halka agik anonim ortakliklar ile ilgili olarak; Sermaye Piyasas1
Kurulu’'na da verilmesinin, bu cercevede gerekli hukuki diizenlemenin yapilmasinin
uy gun olacad diisiiniilmektedir. Bunun yaninda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka agik
anonim ortakliklar iizerindeki yetkilerinin Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda degisiklik

yapilmasma dair kanun tasarinda yer alan degisiklikler ile artirilmasinin amaglandigt

> TTK m.274 “Anonim sirketlerin muameleleri bir tiiziik ile tayin olunacak sekilde ilgili vekalet tarafindan murakabe edilir.
Sirketin maksat ve mevzuuna aykri veya amme kanunlar1 geregince sirketin feshini icap ettiren hal ve muameleleri tahakkuk
eden ortaklik aley hine, ilgili vekalet tarafindan fesih davasi acilabilir.”
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diistinlilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yetkilerinin genigletilmesinin, bdylece
yatirimeilarin korunmasi ve ortakliklarda kurumsallagsmasi konularinda 6nemli gelisme

saglayacag diisiiniilmektedir.

B. Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Durumu

Kurumsal yonetim olgusu i¢inde en 6nemli menfaat grubu kuskusuz ortaklik pay
sahipleridir. Dolayisiyla pay sahiplerinin korunmas: konusu oncelikli olarak ele
almmaktadir. Japonya’da pay sahiplerinin biiyiik ¢ogunlugu ortakliklarin uzun vadede
bliyiime hedefleri olmasini tercih etmektedir. En 6nemli menfaat grubu pay sahipleri
iken, Japon ortakliklarinin  yoneticileri is¢ilerin, diger ortakliklarmn ve bankalarin s6z
konusu uzun vadeli  biliylime siireci swrasindaki durumlarmi da goz Oniinde
bulundurulmaktadir. Almanya’da da pay sahipleri uzun vadeli hedefler koymakta ve
Japonya’da oldugu gibi fon kaynag olan bankalarin durumlarmi g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Ancak Almanya’da, Japonya’nin aksine ortakliklarda is¢ilerin ve pay
sahiplerinin temsilcilerinden olusan bir {ist kurul tayin edilmektedir. Fransa’da biiyiik
ortaklarin oldugu ve aile sirketi gelenegi devam etmekte olup, bu ortaklar yonetim
kurulunda temsil edilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve Ingiltere’de de
pay sahiplerinin en 6nemli menfaat sahibi oldugu aciktir. Ancak, modern idare anlayist
ile calisanlarin motivasyonu da iizerinde 6nemle durulan bir husus olmaktadir (The

International Task Force on Corporate Governancel 995:2-3).

1. Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmasi

a) OECD’nin Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmasi ilkesi

Pay Sahiplerinin Esit Isleme Tabi Tutulmas: Ilkesi altinda “Ayni grup icerisinde
ver alan pay sahipleri esit muameleye tabi tutulmalidw” ifadesi yer almaktadir. Bu ifade
ile amaglanan “bir pay bir oy hakki” prensibini savunmak degil, esas sozlesme ile farkl
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haklara sahip cesitli pay gruplart olusturulmus olsa da aymi grupta yer alan pay
sahiplerine esit muamele edilmesi ve ayni oy haklarma sahip olmalaridir. Haklarin ihlali
halinde ise uygun bir tazminat verilmelidir. Ayni grup iginde ya da gruplar arasinda oy
haklarmda degisiklik yapilacak ise tiim pay sahiplerinin bilgisi dahilinde ve onlarm oyu
ile olmaldw. Tiim yatwimcilar gruplara taninan oy haklart hakkinda hisse senetlerini
satin almadan once bilgilendirilmelidir. Ayni grupta yer alan pay sahipleri aynt oy

hakkma sahip olmalidir.

b) OECD’nin Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmas1 Ilkesi
Karsisinda Tiirk Hukuku

TTK madde 373’e gore, her payin en az bir oy hakki vardir ve imtiyazh pay
ihdas etmek ve buna bagl olarak da oy hakkinda imtiyaza sahip olabilecek pay ¢ikarmak
miimkiin bulunmaktadir. Bir payin birden fazla oy hakkinin bulunmasi boy lece miimkiin
olmaktadir. Imtiyazh pay olusturulmasi ve oy hakkinda imtiyaz tanmnmasi ancak
ortaklik esas sozlesmesinde hiikiim bulunmasi halinde miimkiindiir (TTK madde 401).
Sermayenin tlimiinii temsil eden pay sahipleri muvafakat etse de sadece genel kurul
karar1 ile imtiyaz olusturulamaz (Poroy, (Tekinalp/Camoglu) 1995:400). SPKn’nun
12°’nci maddesine gore kayith sermaye sistemini kabul eden ortakliklarda yonetim
kurulu’nun imtiyazli hisse senedi ¢ikarilmasi igin karar alabilmesi de esas sozlesmeyle
yetkilendirildigi takdirde miimkiin olmaktadir. TTK nin 388’inci maddesi uyarinca, ilk
sozlesmede imtiyaz getirilmeyip, sonradan imtiyaz saglanmasi esas sozlesme degisikligi
ile miimkiin olabileceginden, oy hakkinda imtiyazli paylar olusturulmasi ya da
imtiyazlarda degisiklik yapilabilmesi igin, genel kurul 6zel toplant1 ve karar yeter
sayilarinin saglanmasi gerekmektedir. Ayrica, esas sOzlesmenin degistirilmesine dair
genel kurul kararlart imtiyazli pay sahiplerinin haklarmni kisitlayici nitelikte ise bu
kararlarin imtiyazli pay sahipleri genel kurulu tarafindan da onaylanmas1 gerekmektedir
(TTK m.389). Ayrica gerek TTK nun 281’inci, 300’iincii ve 390’ mc1 maddeleri gerekse
SPKn’nun 6’mc1 maddesi uyarinca da tiim yatirimcilar gruplara tanman oy haklar

hakkinda hisse senetlerini satin almadan once bilgilendirilmektedir.
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Ozgam ve Bask.(1999:41)’da da belirtildigi iizere, TTK’da imtiyazh pay
sahipleri genel kurulunun hangi siire icerisinde toplanip, genel kurul kararmi
onaylayacagina iliskin herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Boyle bir siirenin agik¢a
belirtilmemis olmas1 genel kurul kararlarinin yillar gegmesine ragmen imtiyazli pay
sahipleri tarafindan iptal edilebilmesine imkan verebileceginden, TTK’ya imtiyazh pay
sahipleri genel kurulunun belli bir siire icerisinde karar almamas1 halinde genel kurul
kararlarmin kabul edilmis sayilacagma dair bir hiikmiin ilgili maddeye eklenmesinin

uy gun olacag diisiintilmektedir.

OECD’nin bir diger ilkesine gore, genel kurul toplantilarinin prosediirii ve
prosesi, pay sahiplerine egit muamele yapumaswmi saglayacak nitelikte olmalidur.
Ortakliklarin  genel kurul toplantilarina iliskin prosediirleri pay sahibinin oy hakkini
kullanmasint zor ve pahali bir hale getirmemelidir. M evzuatimizda genel olarak soz
konusu uygulamalarin olmadig diistiniilmektedir. Ancak TTK’nun 371’inci maddesi
uyarinca genel kurul toplantilarnin ortaklik merkezinde yapilmasi hususunun bu

cercevede gozden gecirilmesinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

Ozcam ve Bask.(1999:22)’nda da belirtildigi iizere, OECD nin diger bir ilkesi, oy
haklarimin pay sahibinin yararina olacak sekilde saklama kuruluslar: ya da vekiller
aracthg ile kullanilabilmesidir. Vekil aracilig ile oy kullanma imkani gerek TTK’nin
360’mnc1 maddesinde gerekse SPKr’nun Seri IV, No:8 sayili Tebligi ile diizenlenmistir.
Pay sahiplerinin saklama kurulusu ile vekalet sozlesmesi yapmasi halinde saklama
kurulusunun pay sahibi adina ortaklik genel kurulunda oy kullanabilmesi miimkiin
olmakla bereber, saklama kuruluglariin saklamasmi yaptiklari hisse senetlerinden dogan
oy hakkmi kullanmalarina iliskin ayrica diizenleme yapilmasmin uygun olacag

diisiintilmektedir.
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OECD’nin tanimladig bir diger ilke’, ile ilgili olarak; Tiirk Ceza Kanunu’nun
503’iincii maddesinde® yer alan hiikiim ile genel olarak dolandiricilik fiilinden soz
edilmis, manipiilasyon fiili SPKn’nun 47/A-2 hiikkmii ile 6zel olarak tanimlanmus,
manipiilasyon fiili gibi sermaye piyasalarin1 olumsuz etkileyen icerden Ogrenenlerin
ticareti de SPKn’nin 47/A-1 maddesinde su¢ olarak sayimis ve sdézkonusu suglara
verilecek cezalar da 47 maddede belirtilmistir. Ayrica, SPKr’nun Seri VIII, No:20 say1il
“Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi nin 3/H-a maddesi ile
de hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarm yonetim kurulu baskan ve iiyeleri,
genel miidiir ve yardimcilari ile sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklarmimn
ortaklik hisse senedi alig veya satiglar1 toplamini sermayenin %1 ine ulagtiginda, diger
paysahiplerinin aleyhine bir durum ortaya ¢ikmamasi ve bunlarin durumdan haberdar

edilmesi amaci ile, bu hususun kamuya duyurulmasi zorunlulugu getirilmistir.

OECD’nin diger bir ilkesi’ cergevesinde Tiirk M evzuat1 incelendiginde, TTK ’nin
“Ortaklikla Islem Yapma Yasad™ bash@mi tasiyan 334’iincii maddesinde, “y&netim
kurulu iiyelerinden biri genel kuruldan izin almadan kendi veya baskasi namma veya
dolayisiyla ortaklikla ortaklik konusuna giren bir ticari iglemi yapamaz.” hitkkmiiniin yer
aldig goriilmektedir. SPKr’nin Seri:VI, No:11 sayili Tebliginde ise, GM YO yonetim
kurulu tiiyeleri icin genel kuruldan izin almamayacagl, yalnizca esas sozlesmelerinde
hiikiim var ise yonetim kurulu {iyelerinin ortaklikla islem yapabilecegi hikkmii yer
almaktadir. TTK’nin 332°nci maddesi ise, yonetim kurulu iiyelerinin kendilerini ve
TTK’nin 349’uncu maddesinde sayilan yakimlarinin menfaatlerini ilgilendiren konularin
goriisiilecegt yonetim kurulu toplantilarina katilamayacagini belirtmektedir. 21’inci
maddesi ile, ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahipleri lehine

sonuclanabilecek yoOnetim kurulu kararlarinin kamuya agiklanmasi, ayrica konunun

* OECD ilkesi “pay sahiplerinin, y onetim kurulu iy eleri, idareciler ve ortakligm y énetimini kontrol altinda tutan pay sahipleriya
da imtiyazli bir sekilde ¢esitli bilgilere ulasma imkani olan kimseler tarafindan yapilabilecek hilekarhiklara, bu kisilerin kendileri
adma yaptiklart alm-satimlara ve igerden 6grenenlerin ticaretine karst korunmalar1 gerekmektedir.

* TCK m. 503 “Bir kisiyi kandirabilecek nitelikte hile ve desiseler yaparak hataya diisiiriip onun veya baskasinin zararina,
kendisine veya baskasma haksiz bir menfaat saglayan kisiy e bir yildan ii¢ y1la kadar hapis ve sagladigi haksiz menfaatin bir misli
kadar agir para cezasi verilir.”

* OECD ilkesi “yénetim kurulu iiy eleri, idareciler ve sirketin kontroliinii elinde bulunduran pay sahipleri, sirketi etkiley en hususlar
ve islemlerde kisisel ¢ikarlari var ise bunu kamuya ag¢iklamakla yiikiimli olmahdir. Yonetim kurulu ity elerinin, idarecilerin ve
ortakligmm kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin, ortaklika is, aile baglar1 ya da diger sebeplerle olusabilecek ¢ikar
catismalarmnda, konunun kamuya agiklanmasi gerekir.”
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yapilacak ilk genel kurul giindemine alinarak diger ortaklara bilgi verilmesi zorunlu

tutulmustur.

Pay sahiplerinin esit isleme tabi olmasi ilkesi kap saminda, Tiirkiye Cumhuriyeti
vatandag1 olan yatirmmcilarin haklarinin yaninda yabanci yatirimeilarin durumlarinin da
incelenmesi gerekmektedir. Tiirk hukuk sistemi bu agidan incelendiginde, yabancilarin
Tiirk ortakliklarinda pay sahibi olmalar1 ve bu ortakliklarin hisse senetleri tizerinde islem
yapmalar1 hususlarmin esas olarak Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32
Sayili Karar, Yabanci Sermaye Cerceve Karari ve bunlara iliskin ¢ikarilan tebligler ile
diizenlenmis oldugu goriiliir. S6zkonusu diizenlemeler ile yabancilarin Tirk sermaye
piyasalarinda islem yapabilmeleri serbest hale gelmistir. Ozcam ve Bagk. (1999: 38)’nda
da yer aldig iizere, Yabanci Sermaye Cergeve Karar1 Hakkindaki 2 Sayili Tebligin
14’lincii maddesi uyarmnca disarida yerlesik kisi ve kuruluslarin sermaye piyasasi
mevzuatiyla yetkili kilnmis banka ve aract kurumlar vasitasiyla, menkul kiymetleri
borsalarda iglem goren ortakliklarin hisse senetleri ve ortakhig temsil eden diger menkul
kiymetlerini herhangi bir izne ya da bildirime gerek olmaksizin, satin almalar1 ve
satmalar1 serbesttir. Ancak, Tiirkiye’deki bir ortakligin %10 ya da daha fazla hissesine
sahip olan yurtdisinda yerlesik kisilerin, ortaklik yonetim kurulunda gorev almak
istemeleri veya genel kurula katilmak istemeleri halinde, sermayedeki paylarma iligkin
olarak Hazine Miistesarlignt Yabanci Sermaye Genel Midirligini bilgilendirmeleri
gereklidir. Bu hususun sadece bilgilendirme ile smirli kalmas1 nedeniyle esit islem ilkesini

ihlal etmedigi diisiiniilmektedir.

OECD’nin diger bir ilkesinde azinlik pay sahiplerine haklarinin gergekten zarar
gordiigiine dair hakli sebepler var ise dava ac¢ma hakkinin taninmasinin 6nemi
vurgulanmaktadir. Azilk haklari, cogunlugun azmliga tahakkiim etmesi tehlikesine kars1
diizenlenmistir. TTK’da azmhk haklar, ortaklik sermayesinin onda birini temsil eden
ortaklara taninmis ve menfi oy kullanarak kararin olugsmasima engel olma (TTK m.310),
azhigm yonetim kurulu iiyeleri ve denetgiler aleyhine dava agilmasini talep hakki (TTK
m.341), bilango miizakerelerinin ertelenmesini talep hakki (TTK m.377), 6zel denetgi

atanmasini isteme hakki (TTK m.348), denetcilere sikayet hakki (TTK m.356) ve genel
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kurulu toplantiya ¢agirma veya giindeme madde eklenmesini isteme hakki (TTK m.366)
olarak belirlenmistir. Azmnhk haklar1 baz1 pay sahiplerine fazladan tanman haklar gibi
goziikse de, kiiglik pay sahiplerinin korunmasi amaciyla verilmis haklardir. Dolayisiyla
esitligi bozmaktan cok denge saglayici nitelikleri agir basmaktadir. Sermaye Piyasasi
Kanunu Degisiklik Taslag ile azinlik pay sahibi, ortaklik sermayesinin en az %5’ ine
sahip olan ortaklar olarak tespit edilmis ve bu sekilde azinlik haklarmin daha etkin bir

sekilde kullanilmas1 amaglannustir (Ozgam ve Bask.1999:38, 39).

2. Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

a) OECD’nin Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri ilkesi

OECD’nin Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri ilkesi kapsaminda pay
sahiplerinin haklart; temel haklar®, énemli kararlarda bilgi ve soz sahibi olma hakka,
genel kurula katilma, oy kullanma ve genel kurul prosediirii hakkinda bilgi sahibi olma
hakki, ortaklik kontroliiniin el degistirmesine yol acan igslemlerin adil ve seffaf olmast ve
ortaklarin ozellikle de kurumsal yatirimcilarin oy haklarint kullanmalarina iliskin

tesviklerin sunulmasi olmak tizere belirlenmistir.

b) OECD’nin Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri ilkesi Karsisinda
Tiirk Hukuku

OECD ilkelerinden biri olan pay sahipligi haklarmi gésteren kayitlarin giivenli
olarak tutulmasma iliskin diizenlemeler TTK’da nama yazili hisse senetleri icin
mevcuttur. Esas sozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a devrolunabilen nama yazili hisse
senetlerinin devri, ciro edilmis senedin devralana teslimi ile gerceklesmektedir (TTK
m.416). TTK’nin 417°nci maddesine gore, ortakliga karsi ancak pay defterine kayith

bulunan kisi pay sahibi sifatina sahip olur. Pay defterini tutmak yonetim kurulunun

° OECD ilkesi gercecesinde temel haklar “Pay Sahipligi Haklarmi Gosteren Kayitlarin Giivenli Olarak Tutulmasi, Hisse

Senetlerinin Serbest Olarak Tedaviiliiniin Saglanmasi, Bilgi Alma Hakk, Genel Kurula Katilma ve Oy Kullanma Hakk, Y6netim
Kurulu Se¢im Hakki, Kar Pay1 Hakk”
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yiikiimliligiidiir. Yonetim kurulu bu asli gorevini bagkasina devredemez. Gorevin geregi
gibi yerine getirilememesi sorumluluk dogurur (TTK m.417, 336, 325) (Tekinalp,
(Poroy/Camoglu) 1995:568) Oysa ki, TTK’nin 415’inci maddesi uyarinca; hamiline
yazili hisse senetlerinin devri, ortaklik ve lgiincii sahislar hakkinda ancak teslim ile

hiikiim ifade etmekte olup, herhangi bir kay1t sart1 ongoriilmemektedir.

Diger bir ilke olan hisse senetlerinin serbest olarak tedaviiliiniin saglanmasi ile
ilgili olarak; Kurulumuzun Seri:I, No:26 sayili Tebligi'nin 5'inci maddesine gore hisse
senetleri daha once halka arz edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse
senetlerini halka arz edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin rehin veya teminata verilmek
suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayici ve senet sahibinin haklarini kullanmasma engel
teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur. Benzer bir diizenleme, IMKB Kotasyon
Yonetmeligi’nde yer almakta olup, esas sdzlesmenin, menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliini kisitlayict veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil edecek

kayitlar igermemesi seklindedir.

Bu baglamda, (Ozcam ve Bask.1999:8,9)’nda da yer aldig iizere, pay sahipligi
haklarin1 gésteren kayitlarin giivenli olarak tutulmasina ve halka acik anonim ortakliklarin
hisse senetlerinin serbest olarak tedaviiliinliin saglanmasina yonelik diizenlemelerin
yeterli oldugu diisiiniilmektedir. Ancak, TTK’da ortakliga kars1 ancak pay defterine
kayitlh bulunan kimsenin pay sahibi sifatma sahip olduguna iliskin acik hiikkmiin yer
almas1 halka agik anonim ortakliklar acisindan sorun yaratmaktadir. Bu sorunun
giderilmesi amaciyla, pay defterine kay1tla ilgili olarak hisse senetleri borsada islem goren

ortakliklara 6zgii diizenlemelerin yapilmasinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

OECD tarafindan belirlenen ilkelerden bir digeri de pay sahiplerinin yonetim
kurulunu se¢me hakkidir. Tiirk hukukunda, anonim ortakliklarda organlari, dolayisiyla
yonetim kurulunu se¢me yetkisi genel kuruldadir (TK m.312). Organlarin se¢imi kural
olarak genel kurulun devredilmeyen yetkilerindendir. Y6netim kurulu en ¢ok ii¢ y1l i¢in

secilebilir. Yonetim kurulu tyeleri sozlesme ile tayin olunsalar dahi genel kurul
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tarafindan her zaman azlolunabilirler (TTK m.316). Esas sozlesmede aksine bir hiikiim
yoksa gorev siiresi dolan yonetim kurulu {iyelerinin tekrar segilmeleri miimkiindiir
(TTK.m.314). Yonetim kuruluna iiye se¢imi ortaklik sermayesinin en az 1/4’{inii temsil
eden pay sahiplerinin katilacag genel kurul toplantisinda, salt cogunlukla karara baglanir.
Ik toplantida séz konusu nisap saglanamadid) takdirde yapilacak ikinci bir genel kurul
toplantisinda, nisaba bakilmaksizin, toplantiya katilanlarin salt ¢cogunlugunun karariyla,

yonetim kurulu iy eleri segilebilir.

Yukaridaki tespitler ¢ercevesinde, Tiirk hukukunda yonetim kurulu iiye secimi
konusunda ayrintili diizenlemelerin bulundugu diisiiniilmektedir. Bunun yaninda (La
Porta ve Bagk. 1996: )’da da yer aldig lizere, ABD’nin de dahil oldugu 6rnek olarak
secilen tilkeler i¢cinde %16’smda bulunan, yonetim kurullarinin se¢iminde birikimli oy
kullanma hakki ile (6rnegin 30 pay1 olan bir pay sahibi ii¢ yonetim kurulu tiyesinden her
birini ayr1 ayr1 se¢mek igin 30’ar payini kullanmak yerine, toplam oyu olan 90’1 tek bir
yonetim kurulu {iyesi igin kullanabilir.) kiiclik hissedarlar daha etkin olabilecekler ve
kendilerini en iyi sekilde temsil edecegine inandiklar1 y dneticileri segebileceklerdir. Tiirk
Mevzuatinda kiicik pay sahiplerinin haklarmin korunmasi1 amaciyla benzer
diizenlemelerin bulunmasmin ortakliklarin kurumsallagsma siirecinde onemli bir adim

olacag diigtiniilmektedir.

Pay sahiplerinin haklar ile ilgili olarak OECD tarafindan belirlenen diger bir ilke
de ortaklarin kardan pay alma haklarinin olmasidir. Tirk hukukunda bu konu TTK ve
SPKn ‘nu ile diizenlenmistir. TTK’ nun 455’inci maddesinde yer alan kazang payma
iliskin hiikiim cergevesinde, her pay sahibinin kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine ve
genel kurul kararlarina gore pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kara, pay1
oraninda katilma hakkindan dogan kar pay1 hakki vardir. (Tekinalp, (Poroy/Camoglu)
1995: 454 )'na gore, “Bu hak nispi miiktesep haktir. Ciinkii: safi karin tamami pay
sahiplerine dagitilmaz; boyle bir zorunluluk olmadig gibi, safi kardan ayrilmasi gerekli
baz1 yedek akgeler ve Odenmesi icap eden paralar, aksi yonde bir zorunluluk

olustururlar.”
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Ancak, TTK’da ortaklarin kar paylarm1 hangi oranda ve ne sekilde
alabileceklerine iliskin dogrudan bir diizenleme olmayip, 466°’nc1 maddede yasal yedek
akcelerin ayrilmasma ve 472°nci maddede  yonetim kurulu {yelerine kar pay1
dagitilmasina iligkin hiikiimlere yer verilmigtir. TTK'nin 466°’nc1 maddesinde %5
oraninda kar payindan bahsedilirken, TTK’nin 472’nci maddede %4 oranmnm yer
almasmm celiski yarattig diisiiniilmektedir. Oysa ki, sermaye piyasas1i mevzuatinda kar
dagitimryla ilgili oldukca ayrmtili diizenlemeler mevcuttur. SPKn’nun 15’inci maddesi
uyarimca, hisse senetleri halka arz yoluyla satilan anonim ortakliklarm birinci temettii
oranmin esas sOzlesmede gosterilmesi ve bu oranin SPK tarafindan tespit edilecek
orandan az olmamasi zorunludur. Seri: IV, No:1 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanunu’'na
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Tebligi ¢ercevesinde hisse senetleri
Borsa’da islem goren ortakliklar kar payi dagitip dagtmamak konusunda serbest
olmalarina ragmen kar pay1 dagitmadiklar1 durumda dagitilmayan kar olaganiistii yedek
akce olarak ortaklik biinyesinde tutmak zorundadirlar. Asgari kar pay1 tutarinmn ortaklara
dagitilmamasi halinde, yonetim kurulu iiyeleri ve c¢alisanlarma kar payi dagitilamaz.
Dolayisiyla pay sahiplerinin kar pay1 alma haklari, y6netim kurulu tiyeleri ve ¢alisanlara
gore Onceliklidir. Sonug olarak, pay sahiplerinin kar pay1 hakkina iligkin hiikiimlerin,

sermay e piyasasit mevzuatinda ayrintili olarak ele alindig diisiiniilmektedir.

Ortaklarmn onemli haklarindan biri de ortaklik hakkinda diizenli olarak bilgi
alabilmelerdir. TTK’nun 362’nci maddesi, kar-zarar hesabi, bilango, yillik rapor, kar
dagitilmas1 teklifi, denetg¢i raporlarinin genel kurulun olagan toplantisindan en az 15 giin
once anonim ortakligin merkez ve subelerinde pay sahipleri icin hazir tutulacagini ve
ayrica bu hususun adresi bilinenlere teblig, digerlerine TTK m.37”°deki gazete ile ilan
edilecegini emretmektedir. TTK’ nin 363’iincii maddesi ile pay sahibine inceleme hakki
tanmmustir. TTK'da pay sahiplerinin genel kurul toplantilarindan haberdar edilmelerini
saglamaya yonelik acik hiikiimler ise TTK m.368’de yer almaktadir. S6z konusu asgari

bilgi ve bilglendirilme esaslarmin yaninda, ortaklik ana sézlesmelerine daha detayh

7 TTK m.37 “ilan hiikiimet merkezinde biitiin Tiirkiy e’y e ait sicil kayitlarint ilana mahsus gazete ile yapilir.”
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diizenlemelerin konulmasi her zaman miimkiindiir. Sermaye piyasast mevzuatinda ise
bilgi edinme hakki oldukca genis kapsaml olarak diizenlenmistir. Buna ilaveten, hisse
senetleri Borsada islem goren ortaklklara, diger halka agik anonim ortakliklara gore ¢ok
daha kapsaml bilgi verme yikiimliligi getirilmistir. Tim ilgililerin siirekli olarak
bilgilendirilmesi ise, Seri:VIII, No:20 sayili Teblig ile saglanmakta olup, sermaye piyasasi
araclarmin degerini ve yatirim kararlarmi etkileyebilecek olay ve gelismelerin kamuya

aciklanma esaslar1 diizenlenmistir.

OECD ilkeleri arasinda sayilan ortaklarin genel kurula katilma ve oy kullanma
haklarma iliskin diizenlemeler de TTK’da mevcuttur. TTK'nin 360'mc1 maddesi
uyarmca; pay sahipleri organlarin tayini, hesaplarin tasdik edilmesi, kazancin dagitilmasi
gibi ortaklik islerine bagli haklarini genel kurul toplantilarinda kullanirlar. TTK m. 374’te
oy hakkinm kullanilamayacag iki hal “mahrumiyet” bashi@ altinda Ongorillmiistiir.
Bunlardan birincisi sudur: Pay sahiplerinden higbirisi, kendisi veya kar1 ve kocas1 yahut
usul ve fiiruu ile anonim ortaklik arasindaki sahsi bir ise veya davaya dair olan
miizakerelerde oy hakkini kullanamaz. ikincisine gore ise, anonim ortakligin islerinin
goriilmesine herhangi bir sekilde katilmig olanlar, y dnetim kurulu iiy elerinin ibrasma dair
kararlarda oy hakkini kullanamazlar. Ozel bir yoksunluk hali de TTK m. 291°de® yer
alir. Ancak pay sahibi oydan yoksunluk hallerinde dahi genel kurula katilabilmektedir.
Oy kullanmaktan yoksun olan pay sahibi genel kurul toplantisma katilmaktan, oy
hakkindan yoksun oldugu is goriisiiliirken fikirlerini, goriislerini agiklama hakkindan
yoksun degildir. Oy hakkidan yoksun olan kisi, genel kurul toplantisina katilmas ise, oy
hakkindan yoksun oldugu karar onaylanirken oy vermemekle birlike karara muhalefetini

tutanaga gecirterek, bu karar aleyhine iptal davas ikame edebilir (Imregiin 1989: 137).

(Ozgam ve Bask. 1999:13)’nda da belirtildigi {izere, yukarida yer alan

diizenlemeler cercevesinde, TTK’da, her ortagin genel kurula katilma hakkinin

§ (Tekinalp, (Poroy/Camoglu) 1995: 504 )’ e gére “ayin nevinden sermay e koyan kimse bunun degerinin tespitinde ve kurucular
ile pay sahiplerine &zel menfaatlerin tanmmasi hallerinde anilan kisiler, bu menfaatlerin onaylanmasma ait kurulus genel kurulu
miizakerelerinde oy kullanamazlar.”
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bulunduguna, cikar ¢atigmasi halleri hari¢ her ortagmn oy hakki olduguna iliskin yeterli

diizenlemelerin bulundugu diigtintilmektedir.

Ayrica, pay sahiplerinin etkin olarak genel kurula katimalarmin ve oy
kullanmalarmin saglanmast ve pay sahiplerine oy kullanma prosediiriinii de iceren
genel kurul toplanti kurallart hakkinda bilgi verilmesi gerektig de diger bir ilke olarak

OECD tarafindan benimsenmistir. Bu ilkeye gore:

1. Pay sahiplerinin genel kurul tarihi, yeri, giindemi ile genel kurul toplantisinda

tartisilacak konularla ilgili olarak yeterli ve zamaninda bilgilendirilmeleri saglanmalidir.

2. Makul kisitlamalar dahilinde, pay sahiplerine yonetim kurulu iiyelerine soru

sorma ve onerilerde bulunma sans1 taninmalidir.

3. Pay sahipleri, oylarin1 genel kurula katilmadan da kullanabilmelidirler. Oyunu
genel kurula katilarak kullanan pay sahibiyle genel kurula katilmadan kullanan pay
sahibinin oylar1 esit olarak degerlendirilmelidir. Ayrica, , oylarm vekil aracilig ile veya,
telefon, elektronik oy kullanim gibi teknolojik olanaklardan yararlanarak

kullanabilmelidirler.

(1)’de belirtilen ilke ile ilgili olarak; Tiirk mevzuatindaki diizenlemeler, 6nceki
boliimlerde tartisildigindan, burada ayrica tartigilmayacaktir. (2)’de belirtilen ilke ile ilgili
olarak; TTK’nun 375’inci maddesi ile yonetim kurulu pay sahiplerinin tartigmalara
katilma yetkisinin olup olmadiginin tespiti ile gorevlendirilmistir. Buna ilaveten,
TTK’nun 363°, 369'°, 366'""nc1 madde hiikiimleri, pay sahiplerinin genel kurulda
tartigmalara katimasmi saglamak yerine engelleyici hiikiimler oldugundan, Tiirk
mevzuatinda bu konuda diizenleme yapilmasi gerekmektedir. (3)’de belirtilen pay
sahiplerinin genel kurul toplantilarindan haberdar edilmelerini saglamaya yonelik ilke ile

ilgili acik hiikiimler ise TTK’nun 368 ve 369’uncu maddelerinde yer almaktadir. Pay

’ TTK m.363 “ incelenmesine miisaade edilen defter ve vesikalardan ogrenileceksirlar hari¢ olmakiizere, higbir ortak ortakligm
is sirlarmi 6grenmey e salahiy etli degildir.”

' TTK m.369 “...Giindemde gosterilmey en hususlar miizakere olunmaz.”

8 TTK m.366 “ Sirket sermay esinin en az onda biri degerinde hissey e sahip olan kimselerin, gerektirici sebepleri bildiren yazli
talepleri izerine yOnetim kurulunun ... miizakeresini istedikleri maddeleri giindeme koy masi mecburidir...”
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sahibi genel kurula katilma ve oy kullanma hakkini bizzat veya temsilcisi araciig ile
kullanabilmektedir. TTK’nun 360’inc1 maddesinde, vekaleten oy kullanimi i¢in temsil
yetkisinin ayri bir senede yazili olmasinin, vekalet edenin vekalet verenin ¢ikarlarina
uygun olarak oy vermesinin gerektigi belirtilmekte, bunun disinda daha ayrintili bir
diizenleme bulunmamaktadir. Pay sahibi olmayan temsilci aracilig ile oy kullanilmasi
esas sOzlesme ile yasaklanabilmektedir. TTK nun 360’inc1 maddesinin aksine, sermaye
piyasasi mevzuatinda vekaleten oyun nasil kullanacagina, vekalet formunun hangi
standartlar1 icerecegine iligkin olduk¢a ayrmtili diizenlemeler yer almakta, vekaletin
menfaat karsihiginda kullanilamayacag hiikiimler bulunmaktadir. (Seri:IV, No:8 Teblig).
Ancak, teknolojik olanaklardan yararlanarak oy kullanmaya iliskin bir diizenleme
bulunmamakta, vekaleten oy kullanmaya iliskin olarak TTK'da genel; sermaye piyasasi

mevzuatida ise ayrmtil diizenlemeler yer almaktadir.

Tirk hukukunda fiziken genel kurula katilamayan pay sahiplerinin oy
kullanabilmesinin vekalet yoluyla sinirli olmamasi ve ortaklarin teknolojik olanaklardan
yararlanmasmnm miimkiin kilinmasi i¢in gerekli mevzuat degisikliklerinin yapilmasinin
ayrica, ortakliklarm da gerekli fiziki alt yapiy1 hazirlanmalar1 i¢in 6nlem almasinin

gerektig diistiniilmektedir.

OECD’nin pay sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikleri bashg altinda yer alan diger
bir ilkesi'? ortakhk kontroliiniin el degistirmesi ile sonuglanan islemlerin adil ve seffaf
olmasmin gerekli olduguna iliskindir. Tiirk hukukunda ortakliklarin ele gecirilmelerine
iliskin kurallar, SPKr’nun Seri:IV, No:8 sayili Teblig ile diizenlenmistir. S6z konusu
Teblig’de ele gecirmelerin ne sekilde gerceklesecegi gelismis tilke uy gulamalarina paralel
olarak yer almaktadir. Ayrica, ortaklik ele gecirmelerinde kamunun bilgilendirilmesi, s6z
konusu diizenlemenin disinda, SPKr’nun Seri:VIII, No:20 sayili Tebligi ile de
desteklenmektedir. Bu Teblig’e gore ortaklik sermayesinde belirli oranlarda pay sahibi

olan kisiler, belirli bir oran1 asan hisse senedi alim-satimlarini (birlikte hareket ettikleri

12 OECD’nin “Yonetim, kontrol ve olagandist islemlere iliskin kurallarin khmuya duy urulmasimnmn, islemlerin seffaf fiyatlarla ve
tiim ortaklarin menfaatlerini koruy acak sekilde gergeklestirilmesinin, holding sirketleri gibi baz piramit y apiy a sahip sirketlerin ve
onlarla birlikte hareket eden kisilerin, ilgili sirketler lizerinde, hisselerine oranla daha fazla kontrol sahibi olmalarindan dolay1bu
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kisilerle beraber yaptiklari islemler ile birlikte) kamuya duyurmaktadirlar. Borsa’da
fiyatlar fiyat ve zaman Onceligi kurallarma gdre mezat sistemiyle olusmakta olup,
fiyatlarm seffafigim saglamaktadir (Ozcam ve Bask. 1999:23). Bu cercevede; Tiirk
mevzuatidaki konuya iliskin diizenlemelerin yeterli oldugu diistiniilmektedir. Ancak, ele
gecirmeye karst savunma araglart ile ilgili bir diizenleme ise mevzuatimizda

bulunmamakta olup, gerekli diizenlemelerin yapilmas1 gerekmektedir.

OECD’nin bir diger ilkesi, pay sahiplerinin esas sézlesme degisiklikleri, sermaye
artirimi, birlesme veya 6nemli tutarda duran varlk satimi gibi olagan dist islemlerde
bilgi sahibi olmalarmin yam siwra kararlarda da etkili olmalarma iliskindir. Tiirk
mevzuatinda esas sozlesme degisikliklerinde ortaklarin s6z sahibi olma hakkma iliskin
diizenlemeler, TTK nun 388’inci maddesinde yer almaktadir. TTK m.389 ise imtiyazh
pay sahiplerinin durumunu diizenlemektedir. Esas sozlesme degisikliklerinin kamuya
duyurulmasi TTK’nun 390"*’mc1 maddesi ger¢evesinde olmaktadir. Esas soézlesme
degisikliklerinin bir tiirli olan sermaye artirimina iliskin olarak mevzuatimizda yer alan
bir madde SPKn’nun 12’nci maddesidir. Bu madde genel kurulun belirleyecegi tavana
kadar yonetim kuruluna sermaye artirnmi i¢in yetki veren kayith sermaye sistemine
iliskindir. S6z konusu diizenlemenin amaci TTK hiikiimlerine bagli kalmaksizin sermaye
artirmm yapilabilmesi, diger bir ifadeyle sermaye artirim siirecinin kolay lastirilmasidir.
Kay1th sermaye sistemindeki ortakliklarda genel kurul, esas sézlesmeyi s6z konusu
sisteme gore degistirerek belirli bir tavan saptamakta ve bu tavana ulasilincaya kadar
yapilan sermaye artirimlarinda genel kurul toplanmadan yonetim kurulu karar yeterli
olmaktadir. Diger bir deyisle, pay sahipleri, belirlenen tavana kadar gerceklestirilecek
sermaye artirmmlari igin bir defada onay vermektedirler. Belirlenen tavana ulasilinca, s6z
konusu islem yenilenmekte, genel kurul tarafindan yeni bir tavan belirlenmektedir

(Ozgam ve Bask. 1999: 17).

¢esit anlagsmalarin kamuya agiklanmasmin, ortaklikca gelistirilen ele gecirmeye karsi savunma araglarinin yalnizca ortaklik
lehine kullanilmasinin gereKiligi” ilkesi.

" TTK m. 390 “Esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurulca verilen karar y netim kurulu tarafindan ortaklik merkezinin ve
subelerinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve eger ilana tabi olan hususlar varsa onlar da ilan ettirilir.Degistirme karar1
tescilden 6nce hiikiim ifade etmez.”
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Sermaye artirimlari, diger esas sozlesme degisiklikleri gibi genel kurulda karara
baglandigindan, pay sahipleri TTK’nun 390’mc1 maddesi ¢ergevesinde bilgi
alabilmektedir. SPKr’nun ise, Seri:VIII, No:20 Tebligi ve Seri:I, No:26 sayili Teblig’ de
yer alan hiikiimleri de de sermaye artirimlarinda ortaklarin bilgilendirilmelerine yonelik
diizenlemeler mevcuttur. Ortaklik birlesmeleri de esas itibariyle bir esas sdzlesme
degisikligi niteliginde olup, birlesmenin gergeklesebilmesi i¢in birlesmeye konu her bir
ortakligin genel kurul karar1 gerekmektedir. (TTK m.148). TTK’da birlesmede bilgi
verilmesi, birlesen ortakliklarin bilancolarmin ve birlesme nedeniyle varliklari sona eren
ortakliklarmn borglarmi ne sekilde ddeyeceklerine iliskin bilginin ilan edilmesi olup, s6z

konusu ilan esaslarina y 6nelik herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.

Yukaridaki tespitlerden hareketle; Ozcam ve Bask. (1999:18)’nda da ifade edildigi
gibi; esas sozlesme degisikliginin tiirleri olan sermaye artirim kararlarma ve birlesme
kararlarima ortaklarin katilmasma yonelik diizenlemelerin TTK’da bulunmasima karsin
ortaklarm bu konuda yeterli diizeyde bilgilendirilmelerine yonelik diizenlemelerin
olmadig, sermaye piyasasi mevzuatinda yapilan diizenlemelerin ise halka agik
ortakliklarm pay sahiplerinin sermaye artirimi ve birlesme ile ilgili yeterli bilgilere sahip

olmalarini sagladig diisiintilmektedir.

Onemli tutarda duran varlik satimmna iliskin bilgilendirme esaslari da OECD
ilkeleri kapsaminda yer almaktadir. Konuya iliskin sermaye piyasasi mevzuatinda
ayrmtili bir sekilde diizenlenmis olmasma (Seri:VIII, No:20 Tebligi ) ragmen, bu tiir
islemlerde ortaklar s6z sahibi olmasina iliskin herhangi bir diizenlemeye TTK da ya da
sermaye piyasast mevzuatinda yer almamaktadir. Bu cercevede, ortaklarin onemli
miktarda duran varlik satiminda séz sahibi olabilmelerine iligkin diizenlemelerin

yapilmas1 gerektigi diistiniilmektedir.

Son olarak; OECD’nin pay sahiplerinin hak ve yikiimliliikleri ilkesinde
yatirimcilarin oy haklarint kullanmalarmmin tegvik edilmesi amaglanmaktadir. Ancak

konu edilen hususa yonelik bir diizenleme Tiirk mevzuatinda bulunmadigindan,
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diizenleme yapilmasinin ortakliklarin kurumsallagsma siirecinin hizlanmas1 agisindan

gerekli oldugu diistiniilmektedir.

C. Diger Menfaat Sahiplerinin Haklarinin Korunmasi

1. OECD’nin Diger Menfaat Sahiplerinin Haklarinin Korunmas: flkesi

OECD’nin konuya iliskin ilkesi “Biitiin OECD Ulkelerinde menfaat sahiplerinin
haklarmin isletme hukuku, is hukuku, bor¢lar hukuku ve iflas hukuku gibi hukuk
dallarimin  korumast altindadwr. Menfaat sahiplerinin  haklarmin yasal olarak
diizenlenmedigi durumlarda bile pek ¢ok ortaklik performans ve sohretinin gerektirdigi

genislikte haklar tamimaktadwr.” seklinde ifade edilmektedir.

2. OECD’nin Diger Menfaat Sahiplerinin Haklarimin Korunmasi flkesi
Karsisinda Tiirk Hukuku

Ortaklik menfaat sahipleri dar anlamu ile esas itibariyle ortaklikla iliskiye giren
ticlincli kisileri ifade etmektedir. Bunlar ise alacaklilar ve isgilerdir. Tiirk hukukunun
ortaklik sermayesinin korunmasma iligkin hiikiimleri, hesaplarma iliskin hiikiimleri ile
ortakligm borglarindan dolay1 sorumluluguna iligkin  hiikiimleri bu kapsamda

degerlendirilebilir.

Tiirk hukukunda anonim ortakliklar TTK’nun 269’uncu maddesi uyarinca
alacaklilarma kars1 malvarlig ile sorumludur. Itibari kiymetin altinda bir bedelle hisse
senedi cikarilamamasi, (TTK m.286), sermaye olarak gosterilen aymlarin degerinin
tespiti i¢in bilirkisi tayini (TTK m.289,), 293 iincii madde bilirkiginin se¢imi, 298’inci
madde ortaklik sermayesine sebep olacak esas sozlesme sartlarmi hiikiimstizligi,
sirketin tescilinden once paylarin baskasina devrinin sirkete karsi hikkiimsiizligi (TTK
m.302) gibi hiikiimler ile ortakhigin faaliyete ge¢mesi sonrasinda sermayesinin

korunmasma yonelik TTK m.469 ve devami maddeler, esas sermaye i¢in faiz
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odenemey ecegine iliskin TTK’nin 470’inci maddesi, TTK nin 324’{incii maddesinde yer
alan mali durumunun bozulmasi durumunda alinacak tedbirlere iliskin hiikiimler gibi
hiikiimler sermayenin korunmasina iliskin hiikiimler arasinda say1labilir (Oz¢am ve Bask.
1999:28)’a gore “Mali durumu bozulmaya baslayan ortakhiga iliskin tedbirler
karsilastirmali hukukta 6zellikler ABD ve Ingiltere hukukunda mali durumu bozulan
isletmenin isleyen bir deger olarak ve bir biitiin halinde kurtarilmasini amaglandigindan
alacakhlarm daha iist diizeyde tatmini saglanmaktadir. Ote yandan, Alman ve Isvigre
hukuklarinda isletmenin el degistirerek de olsa kurtarilmasi yoniinde ¢aligmalar
yapilmaktadir.” Tiirk hukukunda mali durumun bozulmasi halinde alacaklilarin
korunmasi igin etkin bir sistemin bulunmadig dolayisiyla bu yodnde mevzuat

degisikligine gidilmesinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

Anonim ortakligin hesaplarmm kamuyu aydinlatma ilkeleri ¢ergevesinde diiriist,
giivenilir ve kamuya agik olmasi 6zellikle alacaklilar agisindan 6nem tagimakta olup, ilgili
hiikiimler TTK’nm yanmda SPKn’nunda da diizenlenmistir. Ozellikle Seri: XI, No:1
tebligi ve Seri:VIII, No:20 tebligi sirasiyla, muhasebe standartlar ile 6zel durumlarin
kamuya agiklanmasma iliskin boslugu doldurmaktadir. Ortakhigin borglarindan
kaynaklanan sorumluluguna iligkin hiikiimler de alacaklilarn haklarin1 korumaya
yoneliktir. Ancak etkin korunmanin saglanmas1 OECD ilkesinde'* de belirtildigi iizere
haklarm ihlali halinde alacaklilara zararlarin1 tazmin haklarinin taninmasi ile miimkiindiir.
Tirk Mevzuatinda, kurulus sirasinda yapilan islemlerden dogan sorumlulugun yani sira
faaliyetleri sirasinda yonetim kurulunun hukuki ve cezai sorumluluguna iliskin kurallar
da bulunmaktadir. Kurulustan dogan sorumluluk, kurulus islemlerindeki eksiklik veya
yanhstan dogan sorumluluk anlamma gelmekte olup, kuruculara kars1 yaniltilmis ve
zarara ugramig pay sahibi ile alacaklhlar1 korumaktir. TTK’nmn 305 ve devam
maddelerinde yer alan hiikiimler kurulustaki belgelerin dogru olmamasi, ayni sermay enin
degerini takdirde hile yapilmasi, y onetim kurulu ve denetim kurulu iy elerinin ihmali gibi
halleri sorumluluk sebebi olarak belirtmekte, sorumlulugun miieyyidesi ise TTK’nin

309 uncu maddesine gdre tazminat olarak belirlenmektedir (Oz¢am ve Bask.1999:34).
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Yonetim kurulu tiyelerinin TTK’nun 336 ve devami maddelerinde diizenlenen ortakligin
faaliyetleri esnasinda icra ettikleri karar ve islemler dolayisiyla olusan hukuki
sorumlulugu da pay sahipleri ve alacakhlarin zararmm tazminine yoneliktir. TTK nun
340’1inc1 maddesi uyarinca, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu hakkinda TTK’ nun
309’uncu madde hiikkmii uygulanir. 309’uncu maddesine gore pay sahipleri ve

alacaklilarmin dava haklar1 vardir. Ancak hilkkmolunacak tazminat ortakliga verilir.

OECD’nin bir diger ilkesi'’ ile menfaat sahiplerinin y&netime katihmi baghg
altinda esas itibariyle, is¢ilerin yonetime katilimi modelleri ve bunun tesvik edilmesi
vurgulanmaktadir. Iscilerin yonetime katihmu hisse senetlerinin bir kisminm iscilere
dagitilmasi ile yonetim ve denetim kurullarinda is¢i temsilcilerinin bulunmasi seklinde
olmaktadir. Tiirk mevzuatinda is¢ilerin ortaklik pay sahibi olmalarina ve yonetim ve
denetim kurulunda temsilci bulundurmalarina iliskin bir diizenleme bulunmamakla
birlikte, esas sozlesmede hiikiim bulunmas1 kaydiyla iscilerin ortaklifa ortak olmalari
miimkiin olabilir. Bu durumda halka kapali anonim ortakliklar, pay sahibi sayis1
nedeniyle halka acgik anonim ortaklik haline gelecek ve sermaye piyasasi mevzuatina tabi
olacaklardir. Konuya iligkin gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerek kurumsal yonetim
konusunda gerekse de buna bagli olarak sermaye piyasalarmin gelisimi agisindan énem

arz etmektedir.

D. Kamunun Aydinlatilmasi

1. OECD’nin Kamuyu Aydinlatma ve S effaflik ilkesi flkesi

"* OECD’nin menfaat sahiplerinin haklarmmn ihlali hakkinda tazmin imkan ile ilgili ilkesi “hukuki y ap1 ve siirecin, aleni olmasi ve
menfaat sahiplerinin haklarmm ihlal edildigi durumlarda haklarini arama yollarmm ag¢ik tutulmasi ile bilgi edinme imkanlarmna

sahip olmasi gerekmektedir”

N OECD’nin menfaat sahipleri araciligi ile ortaklik performansini artirmaya iliskin ilkesi "Menfaat sahiplerinin ortaklik

yonetimine katihm derecesi iilke hukuklar1 ve uygulamalarinda farklihik géstermektedir. Bazi katilim modelleri is¢ilerin y 6netim
kurulunda temsili ya da Onemli kararlarda iscilerin goriisiiniin alinmasi suretiyle yonetim siirecine katthmimni saglamaya
y oOneliktir. Yonetime katiima iliskin modellerin uy gulandigi durumlarda, 6nemli olan nokta, menfaat sahiplerinin sorum luluklarmi
geregi gibi yerine getirebilmeleri igin gerekli olan bilgilere sahip olmalaridir.Ulke sistemlerinde degisik sirketler is¢ilerin sirkete
pay sahibi olmalarmi saglayict planlar ya da diger kar dagiim mekanizmalar1 uy gulamak suretiyle menfaat sahiplerinin
yonetime katihhmmn artiric y ollar aramaktadirlar.”
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OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerinden doérdiinciisii olarak diizenlenmis olan
kamuyu aydmlatma ilkeleri'® genel olarak,ortakliklarin  finansal ~durumlari,
performanslari, sermaye ve idari yapisit hakkinda kamunun zamaninda ve yeterli bilgiyle

aydinlatilmasi olarak tanimlanmaktadir.

2. OECD’nin Kamuyu Aydinlatma ve Seffahik ilkesi Karsisinda Tiirk
Hukuku

Tirk mevzuatinda kamuyu aydmlatma ilkesi TTK ve SPKn’unda yer
almaktadir. TTK’nun anonim ortakliklarin tedrici kurulusunda izahname ve sirkiiler
yayinlama zorunlulugunun diizenlendigi, 281’inci maddesinde, ortaklarin ortaklik
hakkinda bilgi edinme haklarmin diizenlendigi 362 ve 363’{lincii maddelerinde, sermaye
artirnmlarinda da tedrici kurulustaki prosediirii gerektiren ve izahname yayinlanmasi

gereginin diizenlendigi 392°nci ve 393 ilincili maddelerinde yer almaktadir.

Kamunun aydinlatilmasi, sermaye piyasasinda yatirim yapacak yatirimcilar igin
ortakliklarin ekonomik durumlari hakkinda gergek, yeterli ve dogru bilgi edinebilmeleri ve
bu bilgiler ¢ergevesinde yatirim tercihlerini kendilerinin yapabilmeleri bakimindan ayrica
Oonem tasmmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin gelismesiyle diizenleyici
otoritelerin temel gorevi olan kamunun aydmlatilmasinin yukarida bahsedilen
diizenlemeler ile saglanmasi yetersiz kalmig, uluslararasi gelismeler ve piyasanin
ihtiyaclar1 dogrultusunda sermaye piyasasi kanunu ve ilgili tebliglerle bu husus 6nemli

oOlclide genisletilmistir.

Kamuyu aydmlatma ilkesi SPKn’nun 6, 16/A ve 22/¢ maddelerinde

diizenlenmistir. SPKn kapsamindaki tiim anonim ortaklk, kurulus ve kurumlar y1llik ve

1o OECD’nin kamuyu aydmlatma ilkeleri ““ A. Sirket’in finansal durumu ve faaliyet sonuglari, bityiik pay sahipleri, y 6netim
kurulu yeleri ve idarecileri, 6ngoriilebilir onemli risk faktorleri, is¢iler ve menfaat sahipleriy le ilgili Snemli konular, idare y apist
ve politikalar1 ve ortaklik hedefleri hakkinda 6nemli bilgiler agiklanmalidir. B. Finansal, finansal olmayan ve denetime iliskin
kamuya acgikanacak bilgiler uluslararasi kabul gérmils veya ulusal standartlara uygun olarak hazrlanip ve kamuya
agiklanmalidir. C. Sirketlerin mali tablolari, yillik denetimin objektif kontrolii saglanmasi agisindan bagimsiz denetgi tarafindan
denetlenmelidir. D. Bilgileri agiklama y 6ntemleri bilgilerin kullanicilara dogru, zamaninda ve etkili olarak ulasmasini saglayacak
sekilde olusturulmaldir.”
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ara mali tablolarini1 veya konsolide mali tablolarmni, Kurulca 6ngoriilen standartlara uy gun
sekilde diizenleme ylkiimliiliigiine tabi tutulmustur. Kurulca 6ngoriilen muhasebe
standartlar1 uluslararas1 muhasebe standartlar1 ile uyumludur ve uluslararas1 alanda
ortaya c¢ikan gelismeler mevzuat degisiklikleri ile uygulamaya alinmaktadir. SPKr.’nun
XI seri no’lu tebliglerinde ortakliklarin mali tablolarmin hazirlanmasi sirasinda esas
alacaklar1 standartlar ve mali tablo kalemlerinin degerlemesine ve ilgililere sunulmasma
iligkin hiikiimler yer almaktadir. Diizenlenecek mali tablolarn giivenilirligini ve
standartlara uygunlugunu saglamak agisindan kamuya agiklanacak olan mali tablolarin
bagimsiz denetimden gecirilmesi gerekmektedir. Bagimsiz denetim ile ilgili diizenlemeler
X seri no’lu tebliglerde yer almaktadir. SPKr.’nin Seri:VIII, No:20 “Ozel Durumlarm

Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebligi’nde de kamuyu siirekli aydinlatmaya

iliskin olarak aciklanmasi1 gereken hususlar diizenlenmistir.

S6z konusu diizenlemelerin OECD tarafindan belirlenen ilkeler acisindan yeterli
oldugu diisliniilmektedir. Ancak 6nemle iizerinde durulmasi gereken husus ortakliklarin
“ticari sir” kapsaminda degerlendirilebilecek bilgilerini kamuya agiklamak zorunda
birakilip rakibi olan ortakliklar karsisinda gii¢c duruma diisiiriilmemesi ve 06zellikle hisse
senetleri borsalarda islem goren ortakliklar hakkinda bilgi kalabaligi yaratilarak hisse

senetlerinin fiyatlarinin manipiile edilmesine imkan verilmemesidir.

E. Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklan

1. OECD’nin Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklar ilkesi

Yonetim Kurulunun Goérev ve Sorumluluklari OECD’nin kurumsal yonetim
ilkelerinden sonuncusu olup, yonetim kurulunun ortaklik tizerinde etkin gozetiminin ve
pay sahiplerine karsi yonetim kurulunun sorumlulugunun saglamasi amacmi
tagimaktadir. S6z konusu ilkeye gore;

A. Yonetim kurulu iiyeleri ortaklik hakkindaki tiim bilgilere ulasmis olarak
gorevleri geregi gereken dikkati gosterirken iyi niyetli davranip, ayni zamanda ortaklarm
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tamaminin ¢ikarlarin1 korumay1 amaglayan bakis acisina sahip olmalidirlar. Cesitli pay
sahibi gruplarini degisik bicimde etkileyebilen kararlar oldugunda, yo6netim kurulu tiim

pay sahiplerine adil davranmak durumundadirlar.

B. Yonetim kurulu diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarmi gézetmek ve ortalkigin

faaliyet alanina iligkin gecerli mevzuata uyumu saglamaktan sorumludurlar.

C. Yonetim kurulu temel gozetim fonksiyonlarmi kapsayan hususlart yerine
getirmelidir:"”’

D. Yonetim kurulunun yapisi ve isleyisinin, ortakhigm etkin gozetimini
yapabilme giiciinii ve pay sahiplerine karsi sorumlulugunu artiric1 sekilde diizenlenmesi

gerekmektedir'®:

E. Yonetim kurulu tiyeleri lizerlerine diisen gorev ve sorumluluklar1 yerine

getirebilmek i¢in bilgiy1 dogru ve zamaninda almis olmalidir.

2. OECD’nin Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklan ilkesi

Karsisinda Tiirk Hukuku

Ulkemizde ortakliklardaki denetim kurullarmin etkin bir sekilde gorev
yapamamas1 hukukumuzda ortakligin yiirtitme ve temsil organi olan y6netim kurulunun
(TTK m.317) ya da bu organin yan sira olusturulacak bagimsiz icra kurullarmin daha

etkin bir gozetim faaliyetini ylriitmesini gerekli kilmaktadir. Anonim ortakligin tiizel

7 1. Ortakhik stratejisini, faaliyete iliskin biiyiik planlari, risk politikasmi, yillik biitgeleri ve is planlarim gézden gegirmek
performans hedefleri koymak uygulamalari ve ortaklik performansini izZlemek ve biiyiik miktarh harcamalari, kazang ve
kayiplar1 gozlemek 2. Onemli iist diizey yoneticileri segmek, iicretlendirmek, denetlemek ve gerekli oldugunda degistirmek,
gorev siiresi dolanlarin yerine yeni atamalar yapmak 3. Ust diizey yoneticilerin iicret politikalarini gozden gegirmek ve
buna iliskin planlarm pay sahiplerinin ¢ikarlariyla uyumlu olmasimi saglamak 4. Ortakliky oneticileri, y onetim kurulu iy eleri ve
pay sahipleri arasindaki ortaklik varliklarinin istismar1 ve tgiinci kisilerle yapilan islemlerin kotity e kullanilmasi gibi konulardaki
¢ikar ¢atigmalarini izlemek ve kontrol altina almak 5. Sirketin bagimsiz denetiminin gézetimi de dahil finansal raporlama ve
hesaplar arasmdaki uy gunlugu saglamak ve 6zellikle risk, finansal kontrol ve mevzuata uy gunlugun takibini saglay acak sistemleri
olusturmak 6. Yonetim uygulamalarmm ne sekilde yiiriitiildiigi ve hangi degisikliklere ihtiya¢ gosterdigi hususlarmi gézoniinde

bulundurularak etkinliginin kontroliinii yapmak. 7. A¢iklama (kamuyu ay dinlatma) ve haberlesme siirecinin gozetimini yapmak.

18 1. Yonetim kurullar1 potansiyel ¢ikar ¢catigmalarmin oldugu islerde bagimsiz olarak karar alma yetkisi olan yeterli sayida

yonetim kurulu iiyesi tayin etme hususunu gozoniinde bulundurmahdir. Yoénetim kurulunun denetim, atama ve iicretlendirme
gibi belli bash sorumluluklar1 bagimsiz karar alma giiciinii gerektirir. 2. Yonetim kurulu iyeleri tizerlerine diisen gorev ve

sorum luluklar i¢in y eterli zamani ay rmak zorundadirlar.
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kisilik kazanmasindan baglayarak sona ermesine kadar, hatta belirli 6lglide tasfiyenin
bitimine kadar (TTK m.440 ve m.441) ortakligin yonetim ve temsili yonetim kuruluna
aittir. Yonetim kurulu en az 3 {iyeden kurulu bir organdir (TTK m. 312) Gorev ve
yetkileri kanundan veya esas sozlesmeden dogar. Kanunumuzun ydnetim kurulu icin
ongordigi gorevler; yonetim gorevi ve yetkisi, temsil gorevi ve yetkisi, ortaklik
defterlerinin tutulmasi, genel kurul toplantilariyla ilgili gorevler, genel kurul kararlarmmn
yiritiilmesi, ortakligin hesaplar1 ile ilgili gorevleri, malvarliginin azalmasi halinde
gorevleri, sermayenin artirilmasi ve azaltimasindaki gorevleri, ortakhigin sona ermesi ve
tasfiyesindeki gorevleri, tescil ve ilan gorevi, tahvillerle ilgili gorevleri seklinde

siiflandirilabilir (Poroy, (Tekinalp/Camoglu) 1995: 263-264).

TTK’da belirtilen ve yonetim kurulu iiyelerine yiiklenen en 6nemli gorevlerden
biri 6zen borcudur (TTK m.320). TTK'nun 320’nci maddesinde, yonetim kurulu
iy elerinin ortaklik iglerinde gosterecekleri dikkat ve basiret hususunda BK’nin 528’inci
maddesinin ikinci fikrasinin uy gulanacagmi bildirilmektedir. Buna gore ydnetim kurulu
iy elerinin dikkatli ve basiretli bir ydneticinin ayni sartlar altinda davranacag gibi dikkatli
davranip, gerekli 6zeni gostermeleri beklenmektedir. Kanun veya esas sozlesme ile
kendilerine yiiklenilen gdrevlerin bir kismini esas sdzlesmede hiikiim olmak sartiyla
miidiir veya murahhas iiyelere birakmalart miimkiindiir. TTK m.342 ortaklik iglerinin dig
iliskilerde icrastyla gorevli miidiirlerin tayinine izin vermektedir. Fakat yonetim kurulu
iy eleri bunlarmn islerine siirekli nezaret etmek zorundadirlar. Bu konuda iizerlerine diisen
gorevi kasten veya ihmal neticesinde yerine getirmemeleri {iyelerin hukuki

sorumlulugunu gerektirir.

Yonetim kurulu tiyelerinin yukarida bahsedilen genel gozetim ve 6zen borcunun
yaninda sadakat borcu da bulunmaktadir. Yonetim kurulu tiyeleri ile ortaklik arasinda bir
giiven iligkisi vardir. Sadakat borcu genis bir yiikiimii ifade eder. Buna gore yonetim
kurulu tiyeleri biitiin islemlerinde ortaklik menfaatini 6n planda tutmakla yiikiimliidiirler.
Yakilar ile ilgili konulardaki goriismelere katimama (TTK m.332), ortaklikla islem
yapma (TTK m. 344) ve rekabet (TTK m.335) yasaklari, sadakat borcunun o6zel
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uygulama halleridir. Sadakat borcundan dogan somut yiikiimlerden birisi de sir saklama
yiikiimiidiir. Sir saklama yiikiimii genel olarak, bir y dnetim kurulu liyesinin gérevi geregi
ogrendigi bilgileri liglincli kisilere aciklamasi yasagni ifade eder. Ortaklik evrakinin
yoOnetim kurulu tiiyelerince iiglincii kisilere verilmesi veya incelettirilmesi, kopyalarinin
alinarak saklanmas1 veya gorev siiresi bittikten sonra bazi evraki iadeden kagmilmasi
yasagin kapsamina giren baslica eylemlerdir. Sir saklama yikiimii liyelerin gorev siiresi

sona erdikten sonra da devam eder (Poroy, (Tekinalp/Camoglu) 1995: 293).

Yonetim kurulunun gdrevlerden biri de kanunda belirtilen defterlerin gerektigi
sekilde tutulmasidir. Ortakhigin kanunen tutulmast zorunlu defterlerini tutmak
yukiimliiliigii ve bundan dogacak sorumluluk y6netim kurulunundur (TTK m. 325, 336).
TTK m.67 de de ticari defterlerin tutulmamasindan dogan sorumlulugun y6netim kurulu
tiyelerinin oldugu belirtilmekte ve “diger kanunlardaki cezai hiikiimler mahfuz”
denilmektedir. Bu g¢ercecede; 1IK m.310’da TTK nun 66’nc1 maddesinin 1 ve 3’iincii
bentlerinde sayilan defterlerin hi¢ veya geregi gibi tutulmamis olmasi taksiratl iflas
olarak kabul edilmektedir. TCK m.507’de ’’Taksirathh miiflisler bir aydan iki seneye
kadar hapsolunur’® ifadesi yer almaktadir. Ortakhigin mali yapismin bozulmasi
durumunda da yonetim kurulunun sorumluluklart mevcuttur. TTK m.324’de belirtilen
tedbirler alimmadig durumda yonetim kurulu iyeleri ortakligin iflasini istemek
durumundadir. 1[IK m.345’e gore idare ve temsile yetkili kisiler kasten veya ihmal ile
[IK’nun 179’uncu maddesine gore ortakligin mevcudunun borglarini karsilay amay acagini

bildirerek ortakligin iflasini istemezlerse Tetkik mercii tarafindan cezalandirilirlar.

Ayrica bilango ve kar zarar hesabinin diizenlenmesi, ortakhgn ticari, iktisadi ve
mali durumunu ve yapilan islemlerin 6zetlerini gosteren yillik rapor diizenleme (TTK
m.327) gorevi de yonetim kurulunundur. Mali tablo ve raporlarin 6zellikle halka agik
anonim ortakliklarda kamuya duyurulmasimna iligkin ytkiimliiliikleri dolayisiyla bunlarin
gozetim ve kontroliinii de yonetim kurulunun gorev ve yetkileri icinde degerlendirmek

mumkiindiir.
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Bununla birlikte yonetim kurulu yonetim kurulu toplantilarma katilmak,
onerilerde bulunmak ve ortaklik yararma gormedikleri hususlarda muhalefet etmekle
yiikiimlii olup, yonetim kurulu iiyesi muhalefetini zapta gegirterek durumu denetgilere
yazih olarak bildirerek miiteselsil sorumluluktan kurtulabilecektir (TTK m.338). Ayrica
TTK'mm 308’inci maddesi ile ilk yonetim kurulu {iyeleri ortakhgn kurulmasmda
yolsuzluk olup olmadigmi incelemekle ve saptadiklart yolsuzluklar1 denetcilere
bildirmekle yiikiimli tutulmuslardir. TTK'nin 337°nci maddesinde de yeni segilen
yonetim kurulu tiyeleri kendilerinden Onceki iiyelerin islemlerini incelemekle yiikiimlii

kilinmislardir.

Dogmas1 muhtemel ¢ikar catigmalarmi 6nlemek amaciyla bagimsiz karar alma
giicline sahip yoneticilerin bulunmasina iligkin diizenmeler Kurulumuzun Seri: VI, No:11
sayill “Gayrimenkul Yatmm Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi”nde bulunmaktadir.
S6zkonusu Tebligin 4/g maddesinde “bagimsizlik” kavram, taraflar arasinda son iki y1il
icerisinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya dolayh bir iliski
kurulmamis olmas1 ve es dahil {iglincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlik bulunmamasi
hali olarak belirlenmistir. GM YO yoOnetim kurulunda gorev alacak iiyelerin bagimsiz

say1ilma sartlar1 ise 17°nci madde de yer almaktadir.

20’nci madde gergevesinde, yonetim kurulu iy elerinin, y 6netim kurulunun alacag
kararlarda taraf olan kimselerden bagimsiz olmamasi durumunda, bu hususu gerekgeleri
ile birlikte y 6netim kuruluna bildirmek ve toplant1 tutanagma isletmekle yiikiimliidiir. Bu
hususta TTK’nin 332’nci maddesi hiikkmii saklidir. Yonetim kurulu tiyeleri, TTK'nin
334’ilincti maddesi ile getirilen sirketle muamele yapma yasagindan ve 335’inci maddesi
ile getirilen rekabet yasagindan muaf tutulmak icin ortaklik genel kurulundan izin
alamazlar. Bu hususa ortaklik esas sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur. Dolayisiyla
Seri:VI, No:11 Tebligi, TTK 334 ve 335’inci maddelerdeki islemlerin genel kuruldan izin
almmak suretiyle yapilmasi imkanmni ortadan kaldirmaktadir. Diger yandan, 21’inci
madde de yer alan 6zellik arzeden konulardaki yonetim kurulu kararlar1 oybirlig ile

alinmadig takdirde kararm gerekgeleri ile birlikte 43’iincii madde hiikmiine uy gun olarak
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Kurul’a ve Borsa’ya bildirilmesi, ayrica yapilacak ilk genel kurul toplantismnimn

giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi gerekmektedir.

Benzer diizenlemelerin diger halka agik anonim ortakliklar i¢in de yapilarak
potansiyel cikar catigmalarina kars1 bagimsiz karar alma giicline sahip yOneticilerin
istihdaminin tesvik edilmesinin, ortakliklarin kurumsallagsma stirecini hizlandiracag

diistiniilmektedir.

Yonetim kurulu {iyelerinin gorev ve sorumluluklarmm yaninda haklar1 da mevcut
olup, en 6nemli haklarindan biri bilgt alma haklaridir. TTK'nin 331’inci maddesi uy arinca
yonetim kurulu dyeleri yonetim kurulu toplantilarinda ortaklik temsilcileri ve
yoneticilerinden genel olarak islerin gidisi veya belirli bazi isler hakkinda bilgi
isteyebilirler. Ancak, ortaklik defterlerini ve evraki bizzat inceleyebilmeleri bu talebin
yonetim kurulu tarafindan tasvip edilmesine baghdir. Dolayisiyla bu hiikiim ydnetim

kurulu tiyelerinin bilgi alma haklarmi bir 6l¢lide smirlayici bir 6zellik arz etmektedir.

Yonetim kuruluna vazifelerini zamaninda ve geregi gibi yerine getirebilmesi igin
verilen haklar da bulunmaktadir. Yonetim kurulunun her yil liyeleri arasindan bir baskan
ve bir bagkan vekili sececegi, ayrica belli konularda hazirlik ¢aligmalar1 yapmak, rapor
hazirlamak, islerin gidisine nezaret etmek {lizere komite ve komisyonlar da kurabilecegi
hilkme baglanmistir (TTK m.318) Ayrica TTK'nin 333’iincii maddesinde yonetim
kurulu tiyelerine hazir bulunduklar: her toplanti i¢in "huzur hakki" adi altinda bir ticret
O0denmesi hiikkme baglanmistir. Bu hiikiim ile yonetim kurulu iiyelerinin diizenli olarak
toplanmasi tesvik edilmis olmaktadir. Uy gulamada bir kisinin pek ¢ok ortakligin y 6netim
kurullarinda ayni1 zamanda gorev aliyor olmasi ve bu konuda yasal olarak herhangi bir
sinirlamanm  bulunmamas1 yonetim kurulunun vazifelerini zamaninda ve geregi gibi
yerine getirebilmesini giiclestirmektedir (Ozcam ve Bask.1999:54). TTK'nun 319’uncu
maddesinde ise yonetim islerinin hepsi veya bir kisminin murahhaslara veya pay sahibi
olmalar1 zorunlu olmayan miidiirlere birakilabilecegi hiikmii getirilerek ortaklikla ilgili

islerin etkin sekilde yfriitiilebilmesi imkan1 getirilmistir. Ancak, iist diizey y 6neticilerin
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ticret politikalarmi gdzden gecirmek ve buna iligkin planlarin pay sahiplerinin ¢ikarlarryla
uyumlu olmasini saglamak tizere 6zel bir hiikiim bulunmamakla birlikte, y dnetim kurulu
genel olarak yonetim yetkisinden kaynaklanan sorumluluklart cergevesinde bu

fonksiyonunu yerine getirebilmektedir.

Diger taraftan, SPKn’nun 12’nci maddesi ile kayith sermaye sistemini kabul eden
anonim ortakliklarda esas sozlesmeye hiikiim konulmasi sartiyla genel kurulca
belirlenecek bir tavana kadar sermaye artirimi konusunda karar alma yetkisi ydnetim
kuruluna brrakilabilmektedir. Ayrica SPKn'nun 13’iinci maddesinde ise tahvil ve
sermay e piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senedi ihrag yetkisi, esas sdzlesme

ile yonetim kuruluna devredilebilmektedir.
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SONUC

Anonim ortaklk; pay sahiplerinden, sermaye piyasasi yatirimcilarindan,
ortaklikla ticari miinasebete girisen veya girisecek olan kisilerden, is¢i ve memurlardan,
vergi alacaklis1 ve topluma daha iyi bir hayat saglama yiikiimiinii yiiklenmis devletten
olusan ve anonim ortakligin basarili igleyisinden yararlanabildigi gibi, basarisizligindan ve
kotl idaresinden de olumsuz yonde etkilenebilen ve zarar gorebilen biiyiik bir sosyal
toplulugu ilgilendirmektedir. Kurumsal yonetim (Corporate Governance), anonim
ortakliklarm idaresinde ve faaliyetlerinde s6z konusu top lulugun haklarini gézeten, diger
bir ifadeyle, kar elde etme ve ortaklarma dagtma ana unsuru ve amacini tasiyan
geleneksel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tiim menfaat sahiplerinin haklarmin
korumasini ve bu gergevede s6z konusu menfaat grup lar1 arasindaki iligkilerin kurallarmin

diizenlemesini hedefleyen bir anlayistir.

Diinyada kurumsal y6netime y6nelik iki temel sistem bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi hisse senedi kiiltiiriiniin yogun olarak gelismis oldugu Amerikan veya daha genis
tanimiyla da Anglo-Sakson sistemi olarak bilinen sistem, digeri ise esas olarak bankalarn
hakimiyetinde olan ve ortakliklarn gdzetiminin bankalar tarafindan yapildigi Alman
sistemi olarak da bilinen Kita Avrupasi sistemidir. S6z konusu iki kurumsal y6netim
sisteminin de kurumsallagmanin saglanmas1 bakimmdan basarili oldugu, ancak en etkin ve
gelismis sermaye piyasalarinin sadece Anglo-Sakson sistemine sahip olan Amerika
Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi devletlerde goriildiigii, bu durumun ise Anglo Sakson
hukuk sistemi ve Kara Avrupas1 hukuk sistemindeki farkliliklardan kaynaklandig bir cok
uzmanm hemfikir oldugu bir goriistiir. Bunun yaninda bu fikrin aksini savunan, diger bir
ifadeyle s6z konusu farkliliklarin hukuk sistemlerinden degil piyasalarmn yapilarindaki

farklihiklardan ileri geldigini savunan uzmanlar da bulunmaktadir.
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Tiirk sermaye piyasast mevzuat: ile kurumsal yonetim anlayismm yerlesmesi
icin gerekli hukuki alt yapi biiylik Olglide saglanmugtir. Kurumsal yonetimin tam
anlamiyla uygulamaya gecebilmesi i¢in Tiirk Mevzuatinda yapilmas: uygun goriilen

degisiklikler asagida y er almaktadir:

1) Boliim III.A’da yer alan anonim ortaklik denetimine iliskin tespitler ile ilgili

olarak;

a) Yonetim kurulunun denetgiler iizerindeki hakimiyetinin 6nlenebilmesi igin
denetcilerin tayin ve azilleri agirlastirilmg nisaplarla karar altma alimmali ve bu nisap

tesekkiil etmedigi takdirde mahkemelerin karar vermesi saglanmalidir.

b) TTK 353 ila 357 gozden gecirilerek, denetcilerin 6ngoriilen gorevlerini yerine
getirebilme ve yetkilerini kullanabilmeleri icin gerekli olan mesleki yeterlige sahip
olmalar1 yoniinde diizenlenme yapilmasi gereklidir. Bu yapilirken sermaye piyasasi
ihtiyaglar1 ve halka acilan ortakliklarin 6zellikleri géz Oniinde bulundurulmalidir. Bu
cercevede; SPKr’nun Seri:V, No:19 sayili Tebligi’nin de 32’nci maddesi ile araci
kurumlarda miifettis ve miifettis yardimcis1 olarak atanacaklarda aranan sartlarin
SPK’nun anonim ortakliklarla ilgili hiikiimleri arasma ve TTK hiikiimleri icerisine
almarak, tiim anonim ortakliklar agisindan zorunlu tutulmasinin, gorevlerini yerine
getirebilmeleri bakimindan gerekli donanima sahip denetgilerin istihdam edilmesini
saglayacag diisliniilmektedir. Bunun yaninda, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 16 ve 22/d
maddelerine dayanarak hazirlanan Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme
Hakkinda Yonetmelik ve SPKr’nun X seri numarali Tebligler cercevesinde denetim
faaliyetinin bagimsiz profesyonel denetciler tarafindan yerine getirilmesi de miimkiindiir.
I¢c denetimin bagimsiz, profesyonel kisi veya kuruluslar tarafindan yapilmas: ortakhk
islerinin gidisatm tarafsiz olarak ortaya konmasini ve kamu otoritesinin kontroliiniin

artmasini saglay abilir.
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¢) Ingiliz sisteminde oldugu gibi, idarecilerin yetkilerini kotiiyii kullanmalari
hallerinde Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na halka acik anonim ortakliklar ile ilgili olarak da
Sermaye Piyasasi Kurulu’na ortaklik adina sorumluluk davasi agma yetkisinin verilmesi
icin gerekli hukuki diizenlemenin yapilmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir.
SPKr’nun halka agik anonim ortakliklar ile ilgili olarak yetki alanmnin genisletilmesinin
yatirimcilarm korunmasi ve ortakliklarda kurumsal yonetin anlayis1 konularinda gelisme

saglanacag diistiniilmektedir.

2) Boliim III.B’de yer alan pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesi ile

ilgili olarak;

a) TTK’da imtiyazh pay sahipleri genel kurulunun hangi siire icerisinde top lanip,
genel kurul kararlarini onaylayacagma iliskin herhangi bir hiikiim bulunmamas1 genel
kurul kararlarmin yillar gegmesine ragmen imtiyazli pay sahipleri tarafindan iptal
edilebilmesine imkan verebileceginden dolayr TTK’ya, imtiyazl pay sahipleri genel
kurulunun belli bir siire igerisinde karar almamasi halinde genel kurul kararlarmm kabul

edilmis sayilacagina dair bir hitkmiin eklenmesi gerekmektedir.

b) TTK’nun 371’inci maddesi uyarinca, genel kurul toplantilarinin ortaklik
merkezinde yapimasi oy hakkinmn kullanmasini zorlagtirmaktadir. Vekaleten oy
kullanmaya iligkin olarak ise TTK'da genel; sermaye piyasast mevzuatinda ise ayrintili
diizenlemeler yer almaktadir. Pay sahiplerin teknolojik olanaklardan yararlanarak oy

kullanmalarmin saglanmas1 amaciyla diizenlemelerin yapilmasi bu sorunu giderebilir.

¢) TTK’da, ortakhiga karsi ancak pay defterine kayith bulunan kimsenin pay
sahibi sifatina sahip olduguna iliskin agik hiikmiin yer almasi, hisse senetleri borsada
islem goren ortakliklar acisindan sorun yaratabildiginden, s6z konusu ortakliklara 6zgii

diizenlemelerin yap1lmas1 gerekmektedir.
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d) Yonetim kurullarmmn seciminde birikimli oy kullanma sistemi uy gulanarak,
kiigiik pay sahiplerinin daha etkin olmalar1 ve kendilerini en iyi sekilde temsil edecegine

inandiklar1 y dneticileri secebilmeleri miimkiin olabilir.

e) Pay sahiplerinin genel kurulda tartigmalara katilmasini diizenleyen agik bir
hiikkim TTK'da veya sermaye piyasast mevzuatinda bulunmamasi, aksine engelleyici
hiikiimler bulunmas1 nedeniyle mevzuatta gerekli diizenlemelerin yapilmasmim gerektigi

diistiniilmektedir.

f) Pay sahiplerinin o6nemli tutarda duran varlik satimi hakkinda
bilgilendirilmesine iligkin sermaye piyasasi mevzuatinda ayrintili diizenlenmeler
bulunmakta, bu konuda s6z sahibi olmalarina iliskin herhangi bir diizenleme TTKda ya
da sermaye piyasast mevzuatinda yer almamaktadir. Bu ¢ergevede gerekli diizenlemelerin

yapilmas1 gerekmektedir.

g) Yatirmmcilarin oy haklarmi kullanmalarinin tesvik edilmesi konusunda Tiirk

hukukunda diizenleme bulunmadigindan bu y6nde diizenleme y apilmas1 gerekmektedir.

3) Bolim II1.C’de yer alan diger menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ile

ilgili olarak;

a) Tiirk hukukunda ortaklik mali durumun bozulmasi halinde alacaklilar1 koruyan
etkin bir sistemin bulunmadig, dolayisiyla bu yonde diizenleme yapilmasinin gerektigi

diisiintilmektedir.

b) Tiirk mevzuatinda is¢ilerin ydnetime katilimi, hisse senetlerinin bir kisminin
iscilere dagitilmasi ve ydnetim ve denetim kurulunda temsilci bulundurmalarina iliskin bir
diizenleme bulunmamaktadir. Ancak engelleyici bir hiikiim de bulunmadigindan esas

sozlesmede hiikiim bulunmasi1 kaydiyla miimkiin olabilir. Bu durumda halka agik
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olmayan anonim ortakliklar, pay sahibi sayist nedeniyle halka a¢ik anonim ortaklik

haline gelecek ve sermaye piyasasi mevzuatina tabi olacaklardir.

4) Bolim III.D’de belirtilen kamunun aydinlatilmas: hususu ile ilgili olarak;
Kamunun aydinlatilmast amaglanirken, ortakliklarin = “ticari  sur” kapsaminda
degerlendirilebilecek 0Ozellikle gelecege yonelik bilgi ve planlarini agiklamak zorunda
birakilip rakipleri karsisinda glic duruma disiiriilmemesi ve gereksiz bilgi kalabalig

yaratilarak manipiilatif uygulamalara yol acilarak 6zellikle kiiglik yatirmmeilarm yanlis

yOnlendirilmesine sebep olunmamasi gerekmektedir.

5) Boliim III.LE’de yer alan yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklari ile ilgili
olarak; SPKr’nun Seri:VI, No:11 sayili Teblig ile getirilen GM YO ’nun bagimsiz karar
alma glicline sahip yoneticileri olmasma yonelik diizenlemeler g6z Oniinde
bulundurularak benzer diizenlemelerin diger halka agik anonim ortaklar i¢in de yapilmas1

gerekmektedir.
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