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Ozet

Bu calisma tebliginde yodnetim biliminin ve finans kuramlarmin yol gostericiligi altinda
Tiirkiye’de anonim sirketlerde icra ve kontrol iglevlerinin ortiismesine yol acan yapilanmalarin
yasalar, mevzuat ve genel kabul gérmiis yonetisim ilkeleri agisindan sorunlar1 ve sirket
performansina etkisi tartisilmaktadir. Tebligin amact gelenek ve kilttirel normlardan beslenen
bu yapilanmalarin sirket performansina etkisinin gorglin arastirmalarla test edilmesini ve
sahada sorgulanmasini saglamaktir.

Tebligin ilk boliimiinde anonim sirketlerde icra ve kontrol islevlerinin ayriliginin gerekliligi
kuramsal arka plana dayanarak agiklanmaktadir. Ikinci boliimde uluslararasi genel kabul
gormiis yonetim ilkelerinin sorunu ele alma yaklasimi agiklanmakta ve yonetisim kalitesi
yiiksek tilkelerdeki sermaye piyasasi yasalar1 ve mevzuatinin bu ilkeleri nasil hayata gegirdigi
orneklenmektedir. Uciincii bdliimde Tiirkiye’deki yasa ve mevzuatin konuya yaklagmmi
karsilagtirmali olarak 6zetlenmekte ve sirket yapilanmalarinda sik goriilen orgiit modelleri
elestirel bir bakisla incelenmektedir. Dordiinc bolim makaleyi sonlandirmaktadir.

Abstract

This paper discusses the performance implications of governance arrangements where
execution and control functions overlap and the reasoning behind the separation of CEO and
Board Chairmanship roles. Using the lens of management and finance theories, and with
reference to the law, the regulations and generally accepted principles of good governance,
the discussion highlights the conflicts of interest stemming from such overlap. The purpose of
the paper is to encourage empirical research on the performance effect of such arrangements
and further observations and investigations in the field.

The paper is organized as follows; we first summarize the theoretical arguments in favor of
separation of execution and control functions in Section 1. Section 2 discusses how this matter
is addressed by generally accepted corporate governance principles and how these principles
are reflected in capital market laws and regulations. In Section 3, we critically discuss the
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organizational regularities and common practices against the spirit of the law and regulations
on corporate governance in Turkey. Section 4 concludes.

Arka Plan

Kurumsal Yonetim (KY) kurallarinin temel amact dis finansman saglayicilara yatirimlarinin
en iyi sekilde degerlendirildigi ve haklarinin korundugu konusunda giivence vererek sirketlerin
dis finansmana erisimini kolaylastirmak ve nihai olarak sirketlerin degerini arttirarak
ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaktir. Sirketlerden beklenen KY politikalarini ve
kurallarin1 olustururken karar alma yetkisini bu kararlari en dogru sekilde verecek
kisilere/organlara vermek ve karar yetkisine sahip olanlarin etkin bir sekilde denetim ve
gOzetimini saglamaktir. Bu anlamda bir sirketin KY kurallari, bir yandan sirkette hangi
kararlarin kimler tarafindan alinacagini belirlerken, diger yandan karar alanlarin kimler ve
hangi mekanizmalar tarafindan nasil denetlenecegini ve gdzetlenecegini tanimlar.

Ik defa 1976 °da ‘SEC’’inS reform giindeminde yer alarak sermaye piyasalar1 diizenlemelerine
giren ‘Kurumsal Yonetim (corporate governance)’® kavrami, baslangicta gelismis
piyasalardaki dagitik ve ¢ok sayida pay sahipleri ile karar yetkisine sahip yOneticilerin
(y6netim kurulundaki icraci iiyelerin) ayrigsmasi ile ortaya ¢ikan hesap verme sorunlarini ele
ald1.® Bu sorunun temeli yoneticilerle menfaat sahiplerinin ¢ikarlariin farkli olmasi ve ¢ok
sayidaki pay sahiplerinin yonetimi dogrudan denetleme imkaninin olmamasi seklinde
Ozetlenebilir. Pay sahipliginin yogunlasmis (concentrated) oldugu Tiirkiye gibi gelismekte
olan piyasalarda, bir ¢ok sirkette birlikte hareket eden az sayida pay sahibi ¢ogunluk hisselerini
elinde tutmaktadir. Bu durumda KY, ‘disaridan’ atanan yoneticilerin denetim ve gdzetiminden
cok siklikla ydonetimde dogrudan yer alan veya yoneticileri segtirme guctne sahip ve
dolayisiyla ‘igeriden’ olduklari kabul edilen hakim pay sahiplerinin sirket ¢ikarlar1 yerine kendi
cikarlarim1 gozetmelerini engelleyecek denetim ve gézetim mekanizmalarina odaklandi. Bu
ulkelerde KY reformlar1 ve kurallar1 hakim ortaklarin orantisiz etkisini denetleyerek yatirime1
ve diger menfaat sahiplerinin yasal haklarmi korumaya ve sermaye piyasalarini gelistirmeyi
amagcladi. Kisaca pay sahipliginin dagitik oldugu iilkelerde CEO’da toplanan giiciin kontrolii,
Turkiye gibi Ulkelerde ise yonetimde yer alan veya yonetimi etkileyen kontrol eden pay
sahiplerinin giiciiniin kontrolii KY1’in ana meselesi oldu.

ABD, Enron skandali ardindan 2000 yilinda tarihinin en kapsamli ve en hizla yiiriirliige giren
yasasi ile KY alaninda genis bir kurallar sistemi getirirken pek ¢ok Glke ABD modelinden
farklilasarak uyulmasi zorunlu yasa ve kurallar yerine sirket davraniglarini piyasa
mekanizmalar1 yoluyla etkilemeyi hedefleyen esnek ‘kamuya agiklama’ diizenlemelerini tercih
etti. Bu yaklagimin bir nedeni birbirleriyle iligkili hukuk uygulamalarinin kisa vadede tutarli
bir bigcimde topyekiin degistirilmelerinin zorlugu, bir digeri ise daha fazla bilginin piyasa
mekanizmalarin1 harekete gecirecegi ve boylece reformlarin daha kolay kabul gorecegi
diisiincesiydi. Tirkiye’de de 2003 yilinda SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim

3 SEC (Securities and Exchange Commisson): ABD’de sermaye piyasalarm diizenleyen otorite.

4 Her ne kadar ‘Corporate Governance’ (sirket yonetkesi veya sirket ydnetisimi) teriminin Tiirkge karsiligi olarak
kurumsal ydnetim teriminin kullanilmasinm ‘kurumsallasma’y1 ¢agristirmasi ve yonetim (‘management’) kavrami
ile karigtirilabilmesi nedeniyle yaniltici bulsak da bu makalede okuma kolayligi agisindan kavramin yasalarda
gecen terciimesi ile tutarl olarak kurumsal yonetim terimini ve bizce daha dogru olan yonetisim kavramlarini e
anlamli olarak kullanacagiz.

° Bu ayrismanin yarattig1 asil-vekil sorunu igin bakiniz: Jensen, Michael C. and Meckling, William H., Theory of
the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure Journal of Financial Economics (JFE),
Vol. 3, No. 4, 1976. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=94043 Geligmis lilkelerdeki KY reformlart
tarihi i¢in bakinmiz Enriques, Luca, and Paolo Volpin. 2007. "Corporate Governance Reforms in Continental
Europe.” Journal of Economic Perspectives, 21(1): 117-140.
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Ilkeleri (KYT), paylar1 Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sirketlere uymalar1 6nerilen ve
uymamalar1 halinde ise neden uymadiklarini gerek¢elendirmeleri istenen bir dizi uygulamay1
icermekteydi.6 Sirketlerin KYI'ni zorunlu olmamalar1 gerekcesiyle dikkate almamalar:
SPK’nin 2005 yilinda ‘Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’ standardini gelistirmesine ve bu
standardlara gore hazirlanan bir raporun girket faaliyet raporunun igine yer almasini zorunlu
tutmasina yol agt.

Hukuk yazininda esnek yasa (‘soft law’) olarak adlandirilan ‘uy ya da agikla’ yaklagiminin
etkin olmasi i¢in kodlarin (ilkelerin) yasal dayanaginin olmasi ve sirket hukuku ile ¢elismemesi
gerekir.” 1 Temmuz 2012 de yiiriirliige giren Yeni Ticaret Kanunu (YTK) Tiirkiye’de bu konu
ile ilgili sorunlar1 biiyiik dlgiide giderirken, diger yandan "“sermaye piyasasinda kurumsal
yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, ...sirketlerin... kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya
tamamen uymalarini zorunlu tutmak"” yetkisini SPK'nin gorev ve yetkileri arasina ekleyen 654
sayih Kanun Hitkmiinde Kararname ile de bu g¢atismalar en aza indirilmistir. 6362 sayili
30.12.2012 de yiiriirliige giren Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu ile bu yetki agik olarak SPK’ya
verilmistir.

Sonug olarak yasa ve diizenlemelerin sirketlere biraktigi 6zgiirlik alaninin tiim tlkelerde
giderek daraldigin belirtmeliyiz. Bu siiregte pek ¢ok tilkede KYT icinde yer alan ve zorunlu
tutulmayan ilkelerin peyder pey zorunlu hale getirildikleri gérulmektedir. Bu anlamda
Tiirkiye’de en 6nemli degisiklikler hem TTK icinde KY’e genis olarak yer verilmesiyle ve
SPK’nin bu alanda kural koyucu olarak yetkilendirilmesiyle, hem de 11 Subat 2012 tarihli
‘Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin Belirlenmesine ve Uygulanmasina liskin Teblig (Seri: IV,
No: 56)’de Degisiklik Yapilmasma iliskin Teblig (Seri: IV, No: 57)° yoluyla geldi. Son olarak
ise 3 Ocak 2014 de yeni SerPK’ya uygun olarak gozden gegirilen I1-17.1 sayili Kurumsal
Yonetim Tebligi ve eki olan Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tiirkiye uygulamasimi uluslararasi
standartlara daha da yaklastirdi. Bugiin itibari ile uyum siiresi doldugu i¢in kapsamdaki tiim
sirketler bu Teblig’deki uyulmasi zorunlu hiikiimleri yerine getirmislerdir. Uyulmas1 zorunlu
olmayan hiikiimler acisindan ise sirketler her yi1l Kurumsal Yonetim Uyum Raporu
yayinlayarak uyum saglayip saglamadiklarini; uyum saglamadilar ise gerekgelerini pay
sahiplerine ve kamuya agiklamak zorundadirlar.

Esasen yonetim kurullarinin etkinligini arttirmay1 hedefleyen tebligin amaci “6zel sektor ve
kamuda faaliyet gisteren tiim anonim gsirketlerin faaliyetlerini uluslararast standartlarda
stirdurebilmelerine ve boylece daha etkin ve seffaf bir yonetim anlayisiyla uluslararasi finans
kaynaklarindan daha rahat ve ucuz maliyetle faydalanabilmelerine katkida bulunacak bir
yonetim anlayisi getirmek’ seklinde agiklanmistir.®

Dolayisiyla, Tiirkiye’deki KY ¢ercevesini

e tUm anonim sirketlere uygulanan TTK, ve

e halka agik sirketlere ve sermaye piyasasi kurumlarina uygulanan ek kurallar1 i¢eren
SPK KY1

6 Bu ilkeler ¢ogu diger iilkelerde oldugu gibi bilyiik 6lgiide gelismis piyasalarin deneyimlerine dayanarak
gelistirilmis olan OECD Kurumsal Y6netim Ilkeleri’nden esinlenmis olmakla beraber gelismekte olan iilkelerdeki
(6rnegin Giiney Afrika) bazi 6zgilin uygulamalari da igermistir.

7 Soft Law (yumusak hukuk) ve Hard Law (Yaptirima baglanmis hukuk) arasi iliski icin bakiniz: Eroglu Muzaffer,
How to Achieve Sustainable Companies: Soft Law (Corporate Social Responsibility and Sustainable Investment)
or Hard Law (Company Law) (Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2014/1); Tiirkiye 6zelinde bakiniz
Ugur, Mehmet and Ararat, Melsa (2006) "Does macroeconomic performance affect corporate governance:
evidence from Turkey", Corporate Governance: An International Review, VVol.14, No.4, 325-348 (SSCI)

8 Bakiniz : SPK’nin 30 Aralik 2012 tarihli duyurusu. Erigim:
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20111230&subid=0&ct=c (20.02.2012).
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birlikte belirlemektedirler. Ancak bu cerceveyi SPK ilkelerinin de esin kaynagi olan OECD
KYI 1s1ginda yorumlamak gerekir. OECD, Kurumsal Yoénetim Ilkelerini yakin zamanda
giincellemis ve bu yeni ilkeler 2015 yilinda Antalya’da yapilan Liderler Zirvesinde G-20
tlkeleri tarafindan benimsenmistir. O tarihten itibaren ilkeler OECD/G20 KY {lkeleri olarak
anilmaktadir.®

Bu tebligde ele alacagimiz icra ve kontrol islevlerinin ayrismasi konusunu hem OECD/G20
KY ilkeleri 1s181nda, hem sermaye piyasalar1 duizenleyici otoritelerinin standard belirleyici st
orgutl International Organisation of Securities Comission (I0OSCO)’nun Biiyliyen ve Gelisen
Piyasalar Komitesi’nin Ekim 2016’da yaymladigi KY raporu 1s1ginda'®, hem de Diinya
Bankas1 degerlendirmelerine gore en yiiksek KY standardina sahip tilkelerdeki kodlar 1s181nda
ele alacagiz.!

1. Yonetim Kurullarinin Rolii ve Icra ile iliskisi

Guniimizde yasa koyucular anonim sirketlerin kamu yararina bir islev yerine getirdikleri ve
faaliyetlerini kamu kaynaklarindan yararlanarak siirdiirdiiklerinden hareketle pek ¢ok tlkede
sirket adina karar alma yetkisini tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate alma ve tim pay
sahiplerine esit mesafede durma yiikiimliiliigii altinda yonetim kurullarina vermistir. Pay
sahiplerine birakilan kararlar esasen ydnetimi secme, gorevden alma ve kanunda belirlenmis
bazi 6nemli islemleri onaylamakla sinirlidir. Bunun ardinda hem Kararlarin daha hizl
almabilmesini saglama amaci, hem de anonim sirket yonetiminin uzmanlik ve deneyim
gerektiren bir meslek olarak taninmasi yatar. Bu anlamda pay sahipleri karar alma yetkisi
olmadig1 igin hem sirkete hem de sirketten talep hakki olanlara karg1 sorumluluklar: (liability)
yoktur. Sirketin kararlarindan ve bunlarin sonug¢larindan YK ve karar alma yetkisinin usulune
uygun sekilde devredildigi yoneticiler sorumludur.t?

Bu bakis agisiyla yoneticiler sirketin uzun vadeli karliligimi ve sirket degerini encoklayacak
sekilde yonetilmesi i¢in bir yandan rekabet¢i piyasalar tarafindan kontrol altinda tutulurken,
diger yandan tiim menfaat sahipleri adina i¢eriden yonetim kurullar: tarafindan kontrol altinda
tutulur. Piyasalarin etkin olmadig1 gelismekte olan iilkelerde yonetim kurullar1 daha da 6nem
kazanmaktadir. Hukuk ag¢isindan iiyelerin tamami ayni gorev sorumlulugunu tasisalar da
Uyelerin 6zgiir iradeleriyle sirketin menfaatlerini koruyacak sekilde karar alma ytikiimliiligi,
sirket ve pay sahipleriyle yonetim kurulu iiyesi olma diginda herhangi bir iligkisi olmayan ve
icrada yer almayan bagimsiz liyeler aracilig1 seklen de garanti altina alinmaya ¢alisilmistir. Her
bir Gyenin kendi bireysel gorev ve sorumluluklarini diisiinerek karar vermesi gerekir. Bu
nedenle tim dinyadaki egilim yonetim kurullarinin ¢ogunlugunun bagmmsiz/icrada gorevli
olmayan iiyelerden olugsmas1 yoniindedir.

Yonetim kurulunun bagimsizliginin ilk unsuru pay sahiplerinden ayr1 olmasi iken, en dnemli
unsuru icradan bagmsizligidir. Zira yonetim kurulunun esas gorevi icra yetkisine ve
sorumluluguna sahip kisi veya kisileri segmek, denetlemek ve kontrol etmektir.

Karar modeline gore karar sureci

o Bakiniz http://www.oecd-ilibrary.org/governance/g20-oecd-principles-of-corporate-
governance_9789264257443-tr

10 Bakiniz https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD544.pdf

11 Bu komitede SPK da yer almaktadir.

12 Ancak geligmis piyasa diizenlemelerine gore eger YK iiyesi direktif altinda oy kullaniyorlarsa veya bir kurumu
temsil ettigi i¢in kurum kararlar1 dogrultusunda oy kullaniyorsa bu kamuya agiklanir ve sorumluluk kisiden
direktifi veren kisi veya kuruma geger.
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0] baslatma,
(i)  onaylama,
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asamalarindan geger. Baslatma (initation) ve uygulama (execution) karar yénetimi, onaylama
(approval) ve izleme (monitoring and control) ise karar kontroll islevlerini igerir. Bu iki
grubun ¢akigmamasi hem onay ve izleme fonksiyonlarinin ¢ikar ¢atigmalarindan arinmasina
yardimc1 olur hem de bu iki farkli islevi yerine getirecek kisilerin goreve uygun farkli nitelikler
ve yetkinliklere sahip olmas1 gozetilebilir.

Anonim sirket hukuku terminolojisine uyarladigimizda karar yonetimi icraci tiyelerin karar
kontroll ise icract olmayan iiyelerin (agirlikla bagimsiz olmalari beklenen) uzmanlik ve
yetkinlik alanina girmektedir. Boylece icra ve kontrol ayrilmis olur.

Bazi iilkeler, denetim islevini ve yonetim islevini farkli organlara ayiran iki kademeli yonetim
kurullarima sahiptir. Nitekim kita Avrupasi lilkelerinde ve 6zellikle Almanya, Hollanda ve
secmeli olarak Fransa’da iki kademeli yonetim kurulu (dual board) yapilanmasi ile bu ayrim
daha kesin kilinmistir. Bu modelde icra ve denetim tamamen birbirinden ayrilmis olup, yasada
farkl yetkilere sahip iki ayr1 kurul tanimlanmaktadir; Y6netici Kurul (Management Board) ve
Gozetim Kurulu (Supervisory Board). Tipik olarak Yonetici Kurulun baskanligini Genel
Midur (Chief Executive Officer-CEO) yapmakta ve iki kurulun iiyeleri ¢akismamaktadir.

Diger iilkeler ise icraci ve icract olmayan yonetim kurulu {iyelerinin bir araya gelmesinden
olusan iiniter (unitary board) yonetim kuruluna sahiptirler. Uniter yonetim kurullar1 (unitary
modelinde ise YK hem icraci hem de icraci olmayan iiyelerden olusmakta ve girisimciligi ve
proje Uretme ve yonetme yetkinligini temsil eden CEO’lar ile onlar1 kontrol eden, tavsiyelerde
bulunan ve kaynaklara erisimini destekleyen diger yonetim kurulu tiyeleri arasinda saglikli bir
gerilimin tesisini 6ngorulmektedir.

2. Yonetisim ilkelerinde icra ve kontrol islevlerinin yapisal olarak ayrilmasim
saglayan sistemler

a. Yonetim Kurullarinda icraci olan ve olmayan (bagimsiz) ayrimi

Yasalar ve mevzuatta farkl iilkelerde farkli sistemler tarihsel nedenlerle devam etse de tiim
KY kodlar1 ve ilkelerinde yonetim kurulu iiyeleri icraci olan (executive) ve icract olmayan
(non-executive) olarak siniflandirilirlar. Gelismis ve paylarin dagitik oldugu piyasalarda icraci
olmayan Uyeler, ayn1 zamanda icradan bagimsiz olmalar1 nedeniyle ‘bagimsiz’ olarak
nitelendirilmektedirler. Kontrol eden biiytik ortaklarin oldugu iilkelerde ise icradan bagimsizlik
tek basina bagimsiz sayilmaya yetmemekte ve pay sahiplerinden de bagimsiz olmalari
istenmektedir. Amag¢ yonetim kurullarinda kontrol edilemeyen bir giiclin olusmamasidir.
Dolayisiyla bu iilkelerde icraci olmayan iiyeler ayrica, bagimsiz ve bagimsiz olmayan olarak
da smiflandirilmaktadir. Bu ayrim 6zellikle kritik dneme sahip yonetim kurulu komitelerinin
yapist agisindan da 6nemlidir. Hemen hemen tiim ulkelerde halka agik sirketler igin zorunlu
olan Denetim Komitesi, Yonetim Kuruluna Aday Goésterme Komitesi ve Odillendirme
Komitesinin agirlikla bagimsiz iiyelerden olusmasi ve baskanlarinin bagimsiz olmasi
ongorulmektedir. Bu zorunluluklar veya beklentiler gelismis piyasalarda icraci olmayan veya
bagimsiz iiye oranini %65’e kadar ¢ikartmistir.



Tek seviyeli yonetim kurullarinda icra ve kontroliin ayrismasini yapisal ve surecsel olarak
saglamak amaciyla asagidaki uygulamalar kullanilmaktadir:

e YK baskani ve CEO’nun ayr1 kisiler olmas1 ( CEO ve Chair duality)

e YK’da bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugu olusturmasi veya en azindan Kritik bir oranda
olmasi (Tirkiye’de 1/3)

e YK toplantilarinda CEO ve varsa diger icraci lyelerin katilmadigi ve icraatin
degerlendirildigi ve sorgulandigi bir oturum olmasi1 (non-executive session)

e Bagimsiz iiyelerin kendi aralarinda gerceklestirdikleri ve karar almaya yonelik olmayan
‘bagimsiz liye’ toplantilar1 yapilmasi

e lcract olmayan iiyelerin gorevlerine yeterince zaman ayirabilmesi igin kisilerin
bagimsiz iiye sifatiyla katilabilecekleri YK sayisinin sinirlandirilmasi (Tiirkiye’de 5)

e YK’nun ortalama gorev siiresinin kisitlanmasi1 (6zellikle bagimsiz iyeler icin
uygulanan bu smirin- Tirkiye’de 6 yil, YK Uyelerinin ortalama gorev suresine de
uygulanmasi tartisilmaktadir).

b. Yonetim Kurulu Baskamm ve CEO rolleri ve bunlarin c¢akismasi
durumunda 6nerilen ¢oztmler

Icra ve kontrol islevlerinin ayrilmas: dncelikle YK baskan1 ve CEO’nun ayr1 kisiler olmasi
talebinde ifadesini bulmaktadir. Ingiltere gibi bazi iilkelerde diizenlemeler YK baskanmin
icract olmamasi ile yetinmemekte, ilkesel olarak bagimsiz olmasini da onermektedir. Bagkanin
icrac1 olmayan veya bagimsiz olmamasi durumunda bu se¢imin gerek¢elendirilmesi ve sirkete
fayda ve zararlarinin agiklanmasi istenmektedir. Halka agik sirketlerin genel kurullarina katilan
kurumsal yatirimcilar tarafindan YK baskan1 ve CEO rollerinin ayrilmasi talebi agikca ve
siklikla dile getirilmekte ve YK’larinin se¢iminde etkin olmaktadir. YK baskaninin gérevinin
yonetim kurulunu yénetmek, CEO’nun gorevinin YK tarafindan onaylanan strateji ve hedefler
ve sirket politikalarinin yol gostericiliginde sirketi yonetmek oldugu genel kabul gormiis rol
tanimidir.

CEO ve baskan ayrimi konusunda tavsiye ve kurallar CEO’larin ¢ok gii¢lii oldugu ve giicii
paylasmak istememeleri sebebiyle baskan roliinii de iistlendigi ABD’de bu ¢akismanin giderek
ve hizla azalmasma yol agmistir. Ancak heniz bu rollerin gakistigi ¢ok sayida sirketin
oldugunu da belirtmek gerekir. Ozellikle sirket kurucusunun girisimciligi, yaraticiligi ve
vizyoner kisiliginin sirketin hizli biiyiimesinde belirleyici oldugu sirketlerde (6rnegin
Facebook) CEO’larin ayn1 zamanda YK baskani olmas1 hizli karar almaya yardimci olacagi
gerekcesiyle kabul gormektedir. Ancak bu gibi sirketlerde rollerin ayrildig: yillarda sirket
degerinde artis goriilmesi piyasalarin bu ayrima verdigi 6nemi gosterir.

Yasa koyucu, diizenleyici otoriteler ve yatirimer kilavuzlari bu rollerin ¢akismasi durumda
alinmas1 gereken ek tedbirleri de diistinmiistiir. Bu durumda YK’dan bagimsiz bir {iyenin ‘lider
direktor (lead director)’ olarak atanmasi ve icradan bagimsizligin gerekli oldugu YK
oturumlarina bagkanlik yapmasi beklenmektedir.

3. Tiirkiye’de yasalar, mevzuat ve yonetisim ilkelerinin sorunsala yaklasimi

a. Turk Ticaret Kanunu



TTK madde 365 ve devamindaki hiikiimlere gore sirketin yonetim ve temsiline YK yetkilidir.
Ancak YK, TTK’nun 367, 370 ve 371. maddeleri uyarmca yonetim ve temsil yetkisini
cikaracagl bir Yonetim Kurulu i¢ Yénergesi ile kendi icerisinde bir veya birkag tyeye
devredebilir. Ayrica, esas sozlesmede bu konuda bir hiikiim yer almas1 kosulu ile YK’nun
ybnetim yetkisini iigiincii Kisilere de birakabilir.

YK, TTK’nun YK’nin devredilemez gorev ve yetkilerini diizenleyen 375 basta olmak Uzere
diger kanun ve diizenlemelerle YK’nin gérev ve yetkisine birakilmis hususlarda yetki devri
yapamaz. Devir sonuncunda yonetim kararlarini alma yetkisi ile birlikte sorumluluklar da
farklilasir. Yonetimin devri sonucunda karari alan kisiler aldiklar1 karardan, kontrol eden
kisiler ise karar alma yetkisinin devir edildigi yoneticilerin se¢imlerinden ve kontroldeki
kusurlarindan sorumludur.

Yonetim ve temsil kavram ve fonksiyon olarak birbirinden farklidir; yonetimsel kararlari
alanlarin ayn1 zamanda temsile de yetkili olmas1 gerekmez. Her seyden once yOnetim ve
yonetimin devri sirketin i¢ isleyisi ile, temsil ise sirketin tgilincii kisilere karsi hak ve
sorumluluklarinin seklen yerine getirilmesine iliskindir. Bu durumda yetkiler i¢ yonergede ayr1
ayr1 tanimlanir. Uygulamada temsile iligkin tartigmalar1 azaltmak i¢in TTK’na sonradan
eklenen TTK madde 371/7 uyarinca Sinirli temsil yetkisi de miimkiin kilinmistir. Bu sekilde
sinirli temsile yetkili olarak atanacak olanlarin goérev ve yetkileri, i¢ yonergede agikca
belirlenir. Bu i¢ yonergenin tescil ve ilan1 zorunludur. Bu fikra uyarinca yetkilendirilen ticari
vekil veya diger tacir yardimcilar1 da ticaret siciline tescil ve ilan edilir Ancak, sinirli temsil
hakkint kullanarak sgirketi baglayici islem yapan kisilerin temsil yetkileri disinda yetki
kullanmalar1 durumunda sirket bu islemle bagli olmaz.

Diger taraftan yonetime iliskin i¢ iliskinin belirlenmesi amaci ile TTK’da y6netimin devrine
iliskin diizenlemenin getirilmesindeki ana neden YK’nin yonetim kararlarini alma yetkisini
tamamen YK disindaki st yonetime devrinin miimkiin kilinmasidir. Boylece sirket icerisinde
karar verenler ile kararlar1 kontrol ve denetleyenler arasinda bir ayrimin olusmasi ve YK’nin
tamamen goOzetim ve denetim roliine odaklanmasi miimkiin kilmmistir. Bu durumda i¢
yonergede sirkette yonetim yetkisinin YK igerisinde icraciliyelere veya YK diginda bagta CEO
olmak kosulu ile ii¢lincii kisilere devrine iligkin i¢ yonergede detayli diizenlemeler yer alir.

TTK tiim anonim sirketlere uygulanmakla beraber ihtiyag duyulmadig: siirece kuiguk olcekli
ekonomik faaliyet yiriten sirketlerin bir yetki devri uygulamasima gitmesi gerekmeyebilir.
Ancak belirli faaliyet biiytikliigiine erismis ve Ozellikle halka agik olan ve diizenlenmis
piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerin bu yonde bir uygulamaya gitmeleri ve kontrol ile icra
islevlerini ayirarak sirketin yonetim organizasyonunda iist yonetimin rahat ¢aligacagi bir yapiy1
kurmasi ve giiclendirmesi beklenmektedir.

b) Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK) ve SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri

SerPK yetki devri konusunda TTKya ek baz1 hiikiimler getirilmistir. SerPK 17’ye gore “Halka
agik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum raporlarimin igerigine,
yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesine
ve bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.” Bu yetkiye
dayanarak SPK’nin 03 Ocak 2014 tarihinde yayinladigi Kurumsal Yonetim Tebliginde
KY1’lerine yapilan atif ile ilkelerin bazilarina uyulmasi zorunlu tutulmus, diger ilkeler igin ‘uy



ya da’ acgikla prensibi geregi uyulmasi zorunlu olmasa bile uyulmasinin sirketin menfaatine
oldugu kabul edildigi i¢in uymama sebeplerinin agiklanmasi istenmistir.

Teblig ve KYT ¢ok 6nemli bircok hususta diizenlemeler icermek ile birlikte YK ve {ist ydnetime
iliskin hususlardaki diizenlemeleri inceledigimizde goriilecektir ki Teblig’in bu husustaki
radikal nitelikteki en 6nemli kurallar1 halka agik sirketlerin yonetim kurulunun ¢ogunlugunun
icrac1 olmayan iiyelerden olusmasi zorunlulugu ve yonetim kurullarinda en az 1/3 oraninda
bagimsiz YK iiyesinin zorunlu kilinmasidir??;

4.3.2. Yonetim kurulu iiyelerinin cogunlugu icrada gérevli olmayan iiyelerden olusur. Icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu iiyesi, iiyelik haricinde sirkette baskaca herhangi bir idari
gorevi veya kendisine bagl icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan ve sirketin
giinliik is akigina ve olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kigidir.

4.3.3. Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri icerisinde, gorevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz tiyeler bulunur.

4.3.4. Yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz iiye sayisi toplam iiye sayisimin iigte birinden az
olamaz. Bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam sayr olarak dikkate
almmir. Her durumda, bagimsiz iiye sayist ikiden az olamaz.

Bu kurallarin zorunlu hale getirilmesinin temel gerekcesi yonetim kurullarinin kontrol ve
denetim islevini yerine getirmesi igin icra ile icract olmayan Uyelerin ayrilmasiin
gerekliligidir. Ayrica icracit olmayanlar arasinda onemli oranda bagmmsiz YK iiyesinin
bunmasinin zorunlu tutulmasinin gerekgesi ise icranin kontroliinde pay sahipleri, ana sirket,
icraci liyelere yakin kisiler gibi herhangi bir gu¢ sahibinin baskin olmasina engel olmaktir.

Bu durumda diizenleme geregi halka acik sirketlerde tiim YK’lar icraci olan ve olmayan
seklinde zorunlu bir ayrima tabi olmustur. 2016 sirket genel kurullar1 itibartyla Tiirkiye’de
tim hakla acgik sirketlerde Teblig’de belirlendigi iizere ¢ogunluk icract olmayan iiyelerden
olugsmakta ve en az 1/3 oraninda bagimsiz iiye yer almaktadir. Bu kuralin TTK da yer alan
yonetimin devrine iliskin diizenlemeler ile birlikte yorumlanmasindan ¢ikan sonug halka agik
sirketlerde yOnetimin icract olan ve olmayan seklinde ayrilarak rollerin agik ve net olarak
tanimlanmasi, ya da yonetim yetkisinin gerekirse YK iiyesi olmayan kisilere devredilmesi
yoluyla YK’ nun islev olarak icra fonksiyonundan tamamen ayrilmasi gerekliligidir.

KYI ile getirilen ve gii¢ ayrimina iliskin genel uyulmasi zorunlu diger kural ise sdyledir:

“4.2.6. Yonetim kurulu baskani ve icra baskani/genel miidiiriin aym kisi olmasina karar
verilmesi durumunda, bu durum gerekgesi ile birlikte KAP ta agiklanwr.”

Gorildiigii iizere YK bagkani ve icra bagkaninin ayni kisi olmas1 dogrudan yasaklanmamak ile
birlikte bu yondeki bir uygulamanin ancak bir kabul edilir gerekgeye dayanmasi gerektigi kabul
edilmis ve bu gerek¢enin de kamuya duyurulmasi zorunlu tutulmustur. Bu maddenin
yorumundan bu sekilde bir uygulamanin ancak ¢ok istisnai durumlarda s6z konusu olmasi
gerektigi sonucu ¢ikacaktir. Nitekim her ne kadar uyulmasi zorunlu ilkelerden olmasa da KY1
asagidaki hiikmii en iy1 uygulama olarak dile getirmistir:

13 Eroglu,Muzaffer, Paylar1 Borsada Islem Géren Halka A¢ik Sirketlerde Kurumsal Yénetim Ilkelerine iliskin
Yeni Sistem Legal Hukuk Dergisi, April 2014, s. 31



4.2.5. Yonetim kurulu baskani ile icra baskani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir bigimde
ayristiridmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas sozlesmede ifade edilmesi esastir. Sirkette hig
kimse tek basina sinirsiz karar verme yetkisi ile donatilmamalidir.

Bu diizenlemelerin biitiin halinde degerlendirilmesinden ¢ikan sonug, KYI geregi YK’ nun
icraci olmayan iiyelerden olusmasinin bir yasal gereklilik oldugu; bu iiyelerden en az 1/3’{iniin
bagimmsiz olmasi gerektigi; YK bagkani ile icranin basimin gegerli 6zel bir sebep olmadikc¢a
ayrilmasinin ve bu ayrima iligkin esaslarinin agik ve net sekilde belirlenmesinin gerekli
oldugudur.

c. Tiirkiye’de icra ve kontroliin ayrismasim engelleyen uygulamalar

I. Pay sahibi haklarmin korunmasindaki sorunlar, kultlrel
boyutlar ve gelenekler

Turkiye, toplumsal kiiltiir alaninda kabul goren testlere gore giic mesafesi (power distance)
yuksek bir kulttre sahiptir. Bu durum giicii elinde tutanlara imtiyaz saglamakta ve giiciin
sorgulanmasini zorlagtirmaktadir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinin dnemli bir kismimni olugturan
ve kokli girisimcei ailelerin kontroliinde olan sirketlerde bunun yansimalarini gérmekteyiz.
Kurucu nesil kolay kolay giiciinii ve yetkisini devretmemekte, devretse bile eski YK baskanlari
‘seref bagkan1 (honorary president)’ gibi mevzuatta yeri olmayan sifatlar alabilmektedir. Ad1
baskan olan kisinin herkesten daha fazla otoritesi ve giicli oldugunun varsayilmasi nesiller arast
gegisi zorlagtirmakta, yonetimde ¢ok baslilik yaratmaktadir. Geleneklere gore aile buytklerine
duyulan saygi da ayni1 aileden farkli nesillerin temsil edildigi YK’ n1 islevsizlestirebilmektedir.
Benzer bir sorun CEO’lara yetki devrinde yasanmaktadir. Tiirkiye’de CEO’larin %30’u YK
tiyesi degildir.'* Bu profesyonelleri CEO olarak adlandirmak yatirimeilar nezdinde de kavram
kargasas1 yaratmaktadir. Anekdotlar, gucli ailelerin maasla ¢alisan bir profesyonelin
kendileriyle ayn1 karar yetkisine sahip olarak ayni kurulda yer almasini iglerine sindirmekte
zorlandigin1 gostermektedir. Bu durumda CEO’lardan biiylimenin itici giicli olmalarini
beklemek ger¢ekei degildir. Diger yandan risk istah1 azalan kurucu ailelerin de girisimci
Ozelliklerini  kaybetmeleri gelismekte olan iilkelerde biiyiime dinamiklerini olumsuz
etkileyebilmektedir.’> 10SCO’nun 2106 tarihli raporu benzer kiiltiirel 6zellikler tasiyan
uUlkelerde benzer sorunlarin yasandigina isaret etmektedir (s.18-19).

Diger bir konu yetkinin istismarindan ve pay sahipligi/mulkiyet haklarinin yasalarca yeterince
korunmamasindan duyulan korkudur. Tiirkiye vatandaslarin birbirine az giivendigi tlkelerden
biridir. Hukuk sisteminin etkinligi (judicial efficiency) ile ilgili sorunlar da istismar
durumlarinda hak aramanin uzun siirecegi endisesine yol agmaktadir. Bu durum kontrol eden
pay sahiplerinin gucl ve karar yetkisini ellerinde toplamak istemeleriyle sonug¢lanmaktadir.

il. Yonetim Kurulu’'nun bir ‘ekip’(‘team’) olarak tahayyiliinin
getirdigi sorunlar ve yapici ve saglikli gerilimin gerekliligi

Turkiye toplumunun bir diger toplumsal kiiltiir 6zelligi kolektivizm olarak belirlenir.'® Bu
ozellik girisimciligin yliksek ve miilkiyet haklarin en fazla korundugu Anglo-saxon tlkelerin

14 Bakiniz Ararat, M., Black, B. S., & Yurtoglu, B. B. (2017). The effect of corporate governance on firm value
and profitability: Time-series evidence from Turkey. Emerging Markets Review, 30, 113-132.

% Bu durum finans yazminda ‘underinvestment problem’ olarak gegmektedir.

16 Bu konuda bakimiz https://geert-hofstede.com/countries.html
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tersine bireylerin tek baslarina hareket etmekten ¢ekinmesi ve bir topluluga ait olma ihtiyacinin
yiiksek olmas1 anlamina gelmektedir. Bu kulttrel boyutun etkisi ‘giic mesafesi’ ile birlikte YK
baskaninin mutlak hakimiyeti, sorgulama ve soru sormadan ¢ekinmeye, yalniz birakilma ve
dislanma endisesiyle genel egilime uymaya (group think) yol acabilmektedir. Nitekim
anekdotal kanitlar zaten hakim pay sahiplerinin onayiyla se¢ilmis olan ‘bagimsiz’ Uyelerin
nadiren sorgulayici olduklarini gostermektedir. Turkiye tzerine gorgln arastirmalar da yakin
zamana kadar diinyadaki genel durumun tersine bagmmsiz YK uUyelerinin sirket degerini
olumsuz etkiledigine isaret etmistir. Bu durum bu Gyelerin katkida bulunmaktan cok bir
maliyet unsuru olmalari ile agiklanabilir.

Farkl1 goriislerin dile getirilmesini engelleyen bir baska norm da ‘uyumlu ¢alisma’ kavraminin
mutlaklastirilmas1 ve tipki diisiinmeyle (group think) karistirilmasidir. Yonetim kurulunun bir
istisare, karar ve sorgulama organi olmasi yerine bir ‘ekip’ oldugu yanilgisi tek sesliligi
guclendirmektedir. IOSCO 2016 raporunda bu sorunun ustesinden gelmek i¢in YK Gyelerinin
sertifikalandirilmas1 ve egitilmesini ve bagimsiz iyelerin g¢ogunlugu olusturmasini
onermektedir. Kadinlarin daha sorgulayict ve daha az geleneksel oldugunda hareketle
toplumsal cinsiyet dengesinin gozetilmesi ve YK’da kadinlara kritik oranda yer verilmesi de
oneriler arasindadir. Ingiltere’nin &nde gelen sirketlerinde YK baskanhigi yapmis ve ve
Finansal Raporlama Konseyi Baskani Sir Christopher Hogg’un ‘Iyi ¢aligan yonetim kurullar
rahat olunamayan yerlerdir ve boyle olmalidirlar,” s6zii bu konudaki genel kaniyi
Ozetlemektedir.

lii. Yonetim kurullarinin  bagimsiziigin  engelleyen inang ve
uygulamalar

Tiirkiye’de anonim sirketlerde icra ve kontrol ayrimini zorlastiran bir diger bir husus hakim
ortaklarm pay sahibi olarak dnceliklendirilmesidir. Yakin zamanda bir buytk aile holdinginin
CEQ’su gruba ait karli bir sirketin piyasa degerinin altinda satildig1 iddiasina karsin satigin
ailenin istegi dogrultusunda ve onlarin ¢ikarlarini korumaya yonelik oldugunu ve YK olarak
ailelerin ¢ikarlarini korumalar1 gerektigini sdyleyebilmisti. Bir ¢ok iilkede gorev sorumlulugu
ihlali olarak sorusturmaya yol agacak bOyle bir agiklama, Tiirkiye’de herhangi bir tepki
yaratmamisti. Devlet kontroliindeki sirketlerde de benzer sekilde YK’ nun devletin ¢ikarlarmi
korumakla gorevli oldugu dile getirilmektedir. Oysa YK (yelerinin yasal gérev sorumlulugu
tim menfaat sahiplerine esit mesafede durmay1 gerektirir.

Holding yapilanmalarinda sik¢a goriilen ve kanimizca bagh sirketlerin yonetim kurullarinin
bagimsizligini ve bliylime dinamiklerini olumsuz etkileyen bir uygulama Holding biinyelerinde
kurulan Icra Komitesi uygulamasidir. icra Komitesi yasa veya diizenlemelerde karsilig1 olan
bir yap1 degildir. Ancak Holdingler siklikla bagl sirketlerin YK baskanlarindan ve hakim pay
sahibi temsilcisinden olusan bu komiteler araciligi ile bagh sirketlerle ilgili stratejik veya
operasyonel kararlar alabilmektedirler. BoOylece bagh sirket kurullari bagimsiz karar
alamamakta ve bu sirketlerin CEO’lar1 ise olsa olsa gelismis piyasalardaki karsilig1 Isletme
Midurine (Chief Operating Officer) dek gelen yetkilerle gorev yapmaktadir. Bu yapilarda YK
baskani ve CEO ayrimi olmasina ragmen aralarinda hiyerarsik bir iliski olmas1 kavram ve yetki
karmagiklig1 yaratmaktadir. 2015 yilinda Tiirkiye’deki en biiyiik 17 is grubunun dokuzunda
holding seviyesinde bir icra komitesi vardi.
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Sorun yaratan diger bir uygulama holdinglerin yani sira bagh sirketlerde de hakim ortaklarin
(patron) dogrudan YK baskan1 roliinii oynamasidir. Bu da kurullar1 ve CEQO’larn
sessizlestirmekte ve etkisizlestirmektedir.

Iv. Performansa dayali odiillendirmenin éniindeki engeller

Yetki delegasyonu siiphesiz hedeflerin ve bunlarin nasil 6lgiileceginin iyi tanimlanmasini
gerektirir. Yetki delege edilen icraci iiyelerin performans hedeflerinin agik ve Olgiilebilir
sekilde saptanmasi konusunda ne yazik Ki iyi érnekler tlkemizde azdir. Performans kriterlerini
saptamak ve buna uygun ddullendirme yaparak yetkiyi delege etmek ve sirekli izlemek yerine
degerlendirmeyi siibjektif kriterlere gore yapmak tercih edilmektedir. Zaman zaman aile ici
catigmalardaki konumu nedeniyle CEO’larm istifaya zorlandig1 dile getirilmektedir. CEO
istifasinin kamuya aciklama gerektiren Onemli bir islem olmasina ragmen bu konudaki
aciklamalarda istifanin CEO’nun ‘kendi karar1’ oldugundan baska bir kayda rastlanmamastir.

4. Degerlendirme ve sonu¢

OECD’nin de acikga belirttigi iizere ‘lyi kurumsal yonetimin tek bir modeli yoktur. Ote
yandan, iyi kurumsal yoOnetimi meydana getiren birtakim ortak unsurlar (ilkeler)
bulunmaktadir.” (OECD 2016). YK’ nun isleyisi konusundaki ilkeler ise aciktir. YK asagidaki
islevlerden sorumludur:

o Sirket stratejisi, baslica eylem planlari, risk yonetimi politika ve prosediirleri, yillik
biitge ve is planlariin gdzden gecirilmesi ve yonlendirilmesi; performans hedeflerinin
belirlenmesi; uygulamalarin ve sirket performansinin izlenmesi ve biiyiik sermaye
yatirimlariin, devralmalarin ve varlik satiglarinin gozetimi.

e Sirketin yonetim uygulamalarinin etkinliginin denetlenmesi ve gerektiginde
degisikliklerin yapilmasi.

o Kilit yoneticilerin segilmesi, tcretlendirilmesi, denetlenmesi ile gerekli gorulmesi
halinde degistirilmesi ve yonetim devrinin planlanmasimin gozetimi.

e Kilit yonetici ve yonetim kurulu iicretlendirmesinin sirketin ve pay sahiplerinin uzun
donemli menfaatleri ile uyumlastiriimasi.

e Formel ve seffaf bir yonetim kurulu adaylig1 ve se¢im siireci temin edilmesi.

e Sirket varliklarmin kotliye kullanilmasi ve iligkili taraf iglemlerinde suistimal dahil
olmak iizere yonetimin, yonetim kurulu iiyelerinin ve pay sahiplerinin olasi ¢ikar
catismalarini izlemek ve yonetmek.

e Bagmsiz denetim dahil olmak iizere sirketin muhasebe ve finansal raporlama
sistemlerinin dogrulugunu saglamak ve 6zellikle risk yonetimi, finansal ve operasyonel
kontroller ile kanun ve ilgili standartlara uymaya iliskin uygun sistemlerin
kurulmasim saglamak.

e Kamuyu aydinlatma ve iletisim siire¢lerinin gozetimi.

Dikkat edilirse YK bilyik olclide ‘gdzetmek’, ‘denetlemek’, ‘gdzden gecirmek’,
‘saglamak’ gibi gorevlere sahiptir. Kilit yoneticiler olarak adlandirilan icraci yoneticiler ise
denetlenen, gozetilen, izlenen konumundadir. Dogal olarak bu gorevleri en iyi sekilde
yerine getirebilmesi i¢in YK’ nun {ist yonetimden miimkiin oldugunca ayrigsmas1 gerekir.
Yoneticiler ile denetleyip gozetenlerin ¢akigmasi bazen bir gereklilik olabilir. Ancak bu
durumda YK’nun denetim ve gozetim roliinii {ist yonetimin (icranin) etkisinde kalmadan
yapabilmesini saglayacak mekanizmalarin kurulmasini gerekir ki kanimizca bu menfaat
sahiplerini daha zor ikna edecek ve yatirimcilarin YK’na giivenini daha zor saglayacaktir.
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