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Bu makalede yonetim biliminin ve finans kuramlarinin yol gostericiligi altinda Tiirkiye’de
anonim girketlerde icra ve kontrol islevlerinin ortiismesine yol acan 6zgiin yapilanmalarin yasalar,
mevzuat ve genel kabul gormiis yonetisim ilkeleri agisindan sorunlar: ve gsirket performansina
muhtemel etkileri anekdot ve gozlemlere dayanarak tarusiimaktadir. Makalenin amaci gelenek ve
kiiltiirel normlardan beslenen bu ézgiin yapilanmalarin sebep oldugu catismalara dikkat ¢ekmek,
bu durumun sirket performansina etkisinin gérgiin arastirmalarla test edilmesini ve sorgulanmasini
tesvik etmek ve icra baskanhigi (Genel Miidiir) ile Yonetim Kurulu Baskanligi islevlerinin
ayrismasinin arkasindaki gerekgeleri tartismaktir.

Makalenin ilk boliimiinde anonim girketlerde icra ve kontrol islevilerinin ayriliginin
gerekliligi kuramsal arka plana dayanarak aciklanmaktadir. Ikinci bolimde uluslararasi genel
kabul gérmiis yonetim ilkelerinin sorunu ele alma yaklasimi agtklanmakta ve yonetisim kalitesinin
yuksek oldugu kabul edilen iilkelerdeki sermaye piyvasasi yasalari ve mevzuatimin bu ilkeleri nasil
hayata gecirdigi orneklenmektedir. Uciincii boliimde Tiirkiye'deki yasa ve mevzuatin konuya
vaklasimi karsilagtirmalt olarak ozetlenmekte ve sirket yapilanmalarinda sik goriilen orgiit
modelleri elestirel bir bakisla incelenmektedir. Dérdiincii béliim makaleyi sonlandirmaktadir.
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Abstract

This paper discusses the performance implications of idiosyncratic governance
arrangements, where execution and control functions overlap, in Turkey and the reasoning behind
the principle of separation of the head of the executive function (Chief Executive Officer) 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 underpinned partly by tradition and
cultural norms. 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
organizational regularities and common practices against the spirit of the law and regulations on
corporate governance in Turkey. Section 4 concludes.

Keywords: Corporate Governance, Joint Stock Company, Executive Member, Board of
Directors
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I. GIRIS

Kurumsal Yonetim (KY) kurallarinin temel amaci dig finansman saglayicilara yatirimlarinin
en 1yi sekilde degerlendirildigi ve haklarinin korundugu konusunda giivence vererek sirketlerin dig
finansmana erisimini kolaylastirmak ve nihai olarak sirketlerin degerini arttirarak ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmaktir.® Sirketlerin KY politikalarim1 ve kurallarmi olustururken karar
alma yetkisini bu kararlar1 en dogru sekilde verecek kisilere/organlara vermeleri ve karar yetkisine
sahip olanlarin etkin bir sekilde denetim ve gézetimini saglayacak mekanizmalar: olusturmalari
beklenir. 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 gozetlenecegini tanimlar.

[k defa 1976’da ‘SEC’in® reform giindeminde yer alarak sermaye piyasalari
diizenlemelerine giren ‘Kurumsal Yonetim (corporate governance)’® kavrami, baslangigta gelismis
piyasalardaki dagitik (¢cok sayida) pay sahipleri ile karar yetkisine sahip yoneticilerin (yonetim
kurulundaki icraci liyelerin) ayrismasi ile ortaya ¢ikan hesap verme sorunlarimi ele aldi.” Bu sorunun
temelinde yoneticilerle menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin farkli olmasi ve ¢ok sayidaki pay
sahiplerinin yonetimi dogrudan denetleme imkaninin olmamasi1 yatmaktadir. Pay sahipliginin
yogunlagmis (concentrated) oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda, birlikte hareket eden
az sayida pay sahibi (genellikle aile bireyleri) birgok sirkette paylarin etkin ¢ogunlugunu elinde
tutmaktadir. Bu durumda KY kurallarinin, ‘disaridan’ atanan yoneticilerin denetim ve gozetiminden
cok, siklikla yonetimde dogrudan yer alan veya yoneticileri sectirme giiciine sahip ve dolayisiyla

‘iceriden’ olduklar1 kabul edilen hakim pay sahiplerinin sirket cikarlar1 yerine kendi ¢ikarlarini

3 G20/0ECD Kurumsal Yénetim flkeleri, http://www.oecd-ilibrary.org/governance/q20-oecd-principles-of-corporate-
governance_9789264257443-tr s. 10

4 G20/0OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri s. 13 vd.

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

Her ne kadar ‘Corporate Governance’ (sirket yonetkesi veya sirket yonetigimi) teriminin Tirkce karsiligi olarak

kurumsal yonetim teriminin kullanilmasini ‘kurumsallagma’yi ¢agristirmasi ve yonetim (‘management’) kavrami ile

karistirilabilmesi nedeniyle yaniltici bulsak da bu makalede okuma kolaylig1 agisindan kavramin yasalarda gecen

terciimesi ile tutarli olarak kurumsal yonetim terimini ve bizce daha dogru olan ydnetisim kavramlarini es anlaml

olarak kullanacagiz.

7 Bu ayrismanin yarattig1 asil-vekil sorunu i¢in bakiniz Michael C. Jensen/William H. Meckling, “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 ; Gelismis lilkelerdeki KY reformlari tarihi i¢in
bakiniz. Luca Enriques/Paolo Volpin, 2007, "Corporate Governance Reforms in Continental Europe”, Journal of
Economic Perspectives, 21(1): 117-140; Kurumsal yonetime iliskin tarihi gelismeler i¢in bakimiz. Cheffins, Brian
R., The History of Corporate Governance (December 1, 2011); Mike Wright/Donald Siegel/Kevin Keasey/lgor
Filatotchev, eds., Oxford Handbook Of Corporate Governance, Oxford University Press, 2013; University of
Cambridge Faculty of Law Research Paper No. 54/2011; ECGI - Law Working Paper No. 184/2012. Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=1975404
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gozetmelerini engelleyecek denetim ve gozetim mekanizmalarma odaklanmasi beklenir. Bu
anlayisa dayanarak 2000 yili sonras1 gergeklesen KY reformlar1 bir yandan gelismis piyasalardaki
uygulamalar1 benimserken diger yandan hakim ortaklarin mutlak giiciinii denetleyerek yatirimei ve
diger menfaat sahiplerinin yasal haklarii korumay1 ve bu yolla sermaye piyasalarimin gelismesini
hizlandirmay1 amagladi®. Kisaca pay sahipliginin dagitik oldugu iilkelerde CEO’da toplanan giiciin
kontrolii KYI’nin temel sorunsallarindan birisi iken, Tlrkiye gibi tlkelerde temel sorunsal

yonetimde yer alan veya yonetimi etkileyen kontrol eden pay sahiplerinin guctnin kontroli 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 cok iilke ABD modelinden
farklilasarak uyulmasi zorunlu yasa ve kurallar yerine sirket davraniglarini piyasa mekanizmalar1
yoluyla etkilemeyi hedefleyen esnek ‘kamuya aciklama’ diizenlemelerini tercih etti.® Bu yaklagimin
bir nedeni birbirleriyle iligkili hukuk uygulamalarinin kisa vadede tutarli bir bigimde topyekin
degistirilmesinin zorlugu, bir digeri ise sirketlerle ilgili daha fazla bilginin piyasa mekanizmalarini
harekete gecirecegi ve boylece reformlarin uygulamada daha kolay kabul gbrecegi varsayimiydi.
Tiirkiye’de de 2003 yilinda SPK tarafindan yaymnlanan Kurumsal Yonetim ilkeleri (KYT), paylar:
Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sirketlere uymalar1 6nerilen ve uymamalar1 halinde ise neden
uymadiklarini gerekgelendirmeleri istenen bir dizi uygulamayr igerdi.’® Ancak piyasa baskisii
harekete gecirmeleri beklenen kurumsal yatirimeilarin Tiirkiye’de etkin olmamasi ve SPK
ilkelerinin o donemdeki sirket hukukunda karsihgmnin olmamasi sirketlerin KYI'ni dikkate
almamalarina ve SPK’nin 2005 yilinda ‘Kurumsal Yo6netim Uyum Raporu’ standardini gelistirerek
bu standartlara gore hazirlanan bir raporun sirket faaliyet raporunun igine yer almasini zorunlu

kilmasina yol agti.

Hukuk yazininda esnek yasa (‘soft law’) olarak adlandirilan ‘uy ya da agikla’ yaklagiminin

etkin olmas1 i¢in kodlarin (ilkelerin) yasal dayanaginin olmasi ve sirket hukuku ile ¢elismemesi

8 Rafael La Porta/Florencio Lopez-de-Silanes/Andrei Shleifer, Corporate Ownership Around the World, 54 Journal
of Finance 471 (1999); Gilson, Ronald, “Controlling Shareholders and Corporate Governance:Complicating the
Comparative Taxonomy ”, 119 Harvard Law Review 1641 (2006); Choi, Albert H., “Concentrated Ownership and
Long-Term Shareholder Value ”, (February 28, 2017), Harvard Business Law Review, Forthcoming; Virginia Law
and Economics Research Paper No. 19. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2619462

®  Hopt, Klaus J., Modern Company and Capital Market Problems: Improving European Corporate Governance after

Enron, After Enron, Improving Corporate Law And Modernising Securities Regulation in Europe and The U.S,,

Oxford (Hart), 2006, pp. 445-496, http://ssrn.com/abstract=356102; Tarraf, Hussein, “Literature Review on

Corporate Governance and the Recent Financial Crisis”, 2010, http://ssrn.com/abstract=1731044; Cheffins, The

History of Corporate Governance

Bu ilkeler ¢ogu diger iilkelerde oldugu gibi biiyiik dl¢iide gelismis piyasalarin deneyimlerine dayanarak geligtirilmis

olan OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nden esinlenmis olmakla beraber gelismekte olan iilkelerdeki (6rnegin

Giiney Afrika) bazi 6zgiin uygulamalar1 da igermistir.
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gerekir.'! 1 Temmuz 2012’de yiiriirliige giren Yeni Turk Ticaret Kanunu (TTK) Tiirkiye’de bu
konu ile ilgili sorunlar1 biiyiik 6l¢iide 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 gérev ve yetkileri arasina ekleyen 654 sayilt
Kanun Hikminde Kararname ile de bu ¢atismalar en aza indirilmistir. 6362 sayil1 30.12.2012 de

ylrlirlige giren Yeni Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK) ile bu yetki agik olarak SPK’ya verilmistir.

Dinyadaki gelismeler dikkate alininca tlim Ulkelerde yasa ve diizenlemelerin sirketlere
biraktig1 6zgiirliik alaninmn giderek daraldigim belirtmeliyiz. Bu siirecte pek ¢ok iilkede KYT iginde
yer alan ve zorunlu tutulmayan ilkelerin peyder pey zorunlu hale getirildikleri gortilmektedir. Bu
baglamda 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 Yénetim Ilkeleri’nin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Teblig (KYT) (Seri: 1V,
No: 56)’de Degisiklik Yapilmasina Iliskin Teblig (Seri: IV, No: 57)’ yoluyla geldi. Son olarak ise 3
Ocak 2014 de yeni SerPK’ya uygun olarak gézden gecirilen II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim
Tebligi ve eki olan Kurumsal Yénetim Ilkeleri Tiirkiye uygulamasimi uluslararas: standartlara daha
da yaklastirdi.'> Tiim sirketler bu Teblig’deki uyulmas: zorunlu hiikiimleri yerine getirdiler.
Uyulmasi zorunlu olmayan hiikiimler agisindan ise sirketler her yil Kurumsal Yonetim Uyum
Raporu yaymlayarak Ilkelere uyum saglayip saglamadiklarini; uyum saglamadilar ise gerekcelerini

pay sahiplerine ve kamuya agiklamak zorundalar?2,

Esasen yonetim kurullarinin etkinligini arttirmay1 hedefleyen tebligin amaci “0zel sektor ve

11 Yumusak Hukuk Kural (soft law)’nin genis tanimi ve sirketlerin diizenlenmesinde kullamlmasina iligkin tartismalar
icin bakimiz: Nolan, Justine, “The Corporate Responsibility to Respect Rights: Soft Law or Not Law? ”, (October 4,
2013) in S Deva and D Bilchitz (eds) Human Rights Obligations of Business: Beyond the Corporate Responsibility
to Respect?, Cambridge University Press, (Nov. 2013); UNSW Law Research Paper No. 2013-72. Available at
SSRN: http://ssrn.com/abstract=2338356 s. 1 vd.; Roma Hukukunda da temeli olan “lex imperfecta” yaptirimsiz
hukuk kurallari, Kara Avrupas1 Hukuk Sistemlerinde de hukukun ¢esitli alanlarinda da kendini gdstermektedir.
Omegin Kelsen tarafindan devletlerin uymasi gereken hukuk kurallar1 aciklanirken Lex imperfecta yaptirimsiz
hukuk kurallari olarak belirtilmigtir. Bkz. Kelsen Hans, General Theory of Law and State, 3. Baski, New Jersey,
2009 s.404 vd.; Daha detayli tarihi ve karsilagtirmali inceleme i¢in bakimiz. Schiller, A.Arthur, Roman Law,
Mechanism of Development, Mouton, 1978, s.247; Hyland, Richard, GIFTS, A Study in Comparative Law, Oxford,
2009 s. 34; Soft Law (yumusak hukuk) ve Hard Law (Yaptirima baglanmig hukuk) aras1 iligki igin 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; Tirkiye
Ozelinde bakiniz. Ugur, Mehmet/Ararat, Melsa, "Does macroeconomic performance affect corporate governance:
evidence from Turkey", Corporate Governance: An International Review, 2006, VVol.14, No.4, 325-348 (SSCI)
Teblig ile getirilen yeniliklerin detayli incelemesi igin bakiniz. Eroglu, Muzaffer, “Paylar: Borsada Islem Géren
Halka Agik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iliskin Yeni Sistem”, Legal Hukuk Dergisi, S.136, 2014, .53
vd.

KYT, Madde 8. Agiklamalarin kalitesi veya agiklama yapilip yapilmadigi takip edilmedigi ve piyasa baskisina
birakildigi i¢in kanimizca bu agiklamalar amaglanan kaliteden uzaktir.
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kamuda faaliyet gésteren tiim anonim sirketlerin faaliyetlerini uluslararasi standartlarda
surdiirebilmelerine ve boylece daha etkin ve seffaf bir yonetim anlayisiyla uluslararast finans
kaynaklarindan daha rahat ve ucuz maliyetle faydalanabilmelerine katkida bulunacak bir yonetim

anlayis1 getirmek” seklinde agiklanmigtir. 14

Dolayisiyla, Tiirkiye’deki KY ¢ercevesini,
e tiim anonim sirketlere uygulanan TTK'® ve
e halka acik sirketlere ve sermaye piyasasi kurumlarina uygulanan ek kurallar1 igeren
SPK KYI1 birlikte belirlemektedirler.
Ancak bu cerceveyi SPK ilkelerinin de esin kaynag1 olan OECD KY1 1s1g1nda yorumlamak
gerekir. OECD, Kurumsal Yonetim Ilkelerini yakin zamanda giincellemis ve bu yeni ilkeler 2015

yilinda Antalya’da yapilan Liderler Zirvesinde G-20 {ilkeleri tarafindan benimsenmistir. O tarihten

itibaren ilkeler OECD/G20 KY Ilkeleri olarak anilmaktadir.6

Bu makalede ele alacagimiz icra ve kontrol islevlerinin ayrigmasi konusunu hem
OECD/G20 KY ilkeleri 1s1ginda, hem sermaye piyasalar1 diizenleyici otoritelerinin standart
belirleyici iist orgiitii International Organisation of Securities Comission (IOSCO)’nun Biiyiiyen ve
Gelisen Piyasalar Komitesi’nin (GEM) Ekim 2016°da yaymladigi KY raporu 1s1ginda'’, hem de
Diinya Bankas1 degerlendirmelerine gore en yiiksek KY standardina sahip iilkelerdeki kodlar

15131nda ele alacagiz.'®

I1. YONETIM KURULLARININ ROLU VE iCRA ILE ILISKISi

Glinlimiizde yasa koyucular anonim sirketlerin kamu yararma bir islev yerine getirdikleri
anlayisindan ve faaliyetlerini kamu kaynaklarindan yararlanarak siirdiirdiiklerinden hareketle pek
cok iilkede sirket adina karar alma yetkisini tiim menfaat sahiplerinin ¢cikarlarim dikkate alma
ve tiilm pay sahiplerine esit mesafede durma yiikiimliliigii altinda yonetim kurullarina

vermistir. Pay sahiplerine birakilan kararlar esasen yonetimi se¢me, gorevden alma ve kanunda

14 Bakiniz. SPK’nmin 30 Aralik 2012 tarihli duyurusu. Erisim: http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=

20111230&subid=0&ct=c

TTK konusunda genis inceleme i¢in bakiniz. Emineglu, Cafer, Tirk Ticaret Kanunu’'nda Kurumsal Yonetim

(Corporate Governance), On iki Levha Yayincilik, Istanbul 2014.

16 Bakmiz. G20/OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri. Erisim: https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-
Principles-TUR.pdf

17" Bakiniz https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD544.pdf . Bu komitede SPK da yer almaktadir.

18 Detayl bilgi i¢in bakiniz. http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home

6

15



http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=%2020111230&subid=0&ct=c
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=%2020111230&subid=0&ct=c
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD544.pdf
http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home

belirlenmis baz1 6nemli islemleri onaylamakla smirlidir.® Bunun ardinda hem kararlarin daha hizh
aliabilmesini saglama amaci, hem de anonim sirket yonetiminin uzmanlik ve deneyim gerektiren
bir meslek olarak taninmasi yatar. Bu nedenle pay sahiplerinin karar alma yetkisi olmadigi i¢in hem
sirkete hem de sirketten talep hakki olanlara kars1 sorumluluklar: (liability) da yoktur.?® Sirketin
kararlarindan ve bunlarin sonuglarindan YK ve karar alma yetkisinin usulline uygun sekilde

devredildigi yoneticiler sorumludur.??

Bu bakis agisiyla yoneticiler sirketin uzun vadeli karliligin1 ve sirket degerini engoklayacak
sekilde yonetilmesi i¢in bir yandan rekabetgi piyasalar tarafindan kontrol altinda tutulurken, diger
yandan tiim menfaat sahipleri adma igeriden yonetim kurullar1 tarafindan kontrol altinda tutulur.??.
Hukuk acisindan tiyelerin tamami ayni gorev sorumlulugunu tasisalar da tiyelerin 6zglir iradeleriyle
sirketin menfaatlerini koruyacak sekilde karar alma yiikiimliligii, sirket ve pay sahipleriyle
yonetim kurulu iiyesi olma diginda herhangi bir iliskisi olmayan ve icrada yer almayan bagimsiz
tiyeler araciligi ile seklen de garanti altina alinmaya ¢alisilmistir. Bu nedenle tim dinyadaki kural
koyma egilimi yonetim kurullarmin ¢ogunlugunun bagimsiz/icrada goérevli olmayan 0yelerden
olusmas1 yoniindedir.?3 Piyasalarm etkin olmadig1 gelismekte olan iilkelerde yonetim kurullar: bir i¢

kontrol mekanizmasi1 olarak daha da 6nem kazanmaktadir.

19 Andreas Cahn/David C. Donald, Comparative Company Law s.465 vd.; Tiirkiye agisindan bkz. Mehmet
Bahtiyar/Esra Hamamcioglu, Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilari, Beta Yayinlari, istanbul 2014.

20 John Armour/Henry Hansmann/Reinier Kraakman, “The Essential Elements of Corporate Law”, Oxford Legal

Studies Research Paper No. 20/2009; Yale Law, Economics & Public Policy Research Paper No. 387; Harvard Law

and Economics Research Paper No. 643; Harvard Public Law Working Paper No. 09-39; ECGI - Law Working

Paper No. 134/2009. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1436551

Ancak gelismis piyasa diizenlemelerine gore eger YK iiyesi direktif altinda oy kullaniyorlarsa veya bir kurumu

temsil ettigi i¢in kurum kararlar1 dogrultusunda oy kullantyorsa bu kamuya agiklanir ve sorumluluk kisiden direktifi

veren kisi veya kuruma geger. Ornek olarak Ingiltere igin bkz. Moore, Colin R., “Obligations in the Shade: The

Application of Fiduciary Directors’ Duties to Shadow Directors”, August 30, 2014. Available at SSRN:

https://ssrn.com/abstract=2489472

22 Rekabet ve yonetisim iliskisi konusunda bakiniz Melda Ararat/B. Burgin Yurtoglu, “Yénetisim ve Rekabet”,
Yonetim  Arastirmalari  Dergisi  (Journal of Management Research), 2008, Vol.6, No.1-2. Erigim:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2045455

2 Eroglu, Muzaffer, “Anonim Sirketlerde Yonetim Kurullarinda Uye Cesitliliginin Saglanmasi I¢in Belirli Nitelikte
Uye Atanmasina Iliskin Zorunlu Kurallar”, YUHFD, Prof. Dr. Yasar Giirbiiz’e Armagan, Cilt: XI Say1: 2 (2014) -
YUHFD Cilt: XII Say1: 1 (2015), s.575 vd.; ABD’de NYSE ve Nasdaq Borsalarinin bagimsiz YK iiyelerine iliskin
kurallar1 benzerdir. Buna gore borsada islem goéren sirketlerin YK iiyelerinin ¢ogunlugunun bagimsiz olmasi
gereklidir. NYSE Listed Company Manual Section 303A.01. Nasdaq Listing Rule 5605(b)(1). Detayl bilgi i¢in bkz:
http://www.sec.gov/rules/sro/34-48745.htm. Detayli inceleme i¢in Bkz: http://www.weil.com/~/media/files/
pdfs/Chart_of Board_Requirements_December 2013.pdf; Ingiltere’de ise bagimsiz YK iiyelerinin yer almasi
konusunda benzer kurallar vardir. Bkz: Paul L. Davies/Klaus J. Hopt, “Corporate Boards in Europe —
Accountability and Convergence”, American Journal Comparative Law, 61, 2013. pp. 301-75; Gelismekte olan
iilkelere 6rnek olarak verecek olursak Hindistan’da Sermaye Piyasalar1 Kanunu m. 49 geregince YK’larinin eger
YK baskani bagimsiz iiye ise en az 1/3 ii eger YK baskan1 bagimsiz iiye degilse en az %50 si bagimsiz YK {iyesi
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Yonetim kurulunun bagimsizliginin en 6nemli unsuru icradan bagimsizligidir. Zira yonetim
kurulunun esas gorevi icra yetkisine ve sorumluluguna sahip kisi veya kisileri segmek, denetlemek
ve kontrol etmektir. Pay sahipligi ve kontroliin ayrismasi konusundaki ufuk agict makalelerinde
Fama ve Jensen karar siirecinin asagidaki asamalardan olduguna dikkat ¢ekerler; 24

(1) baslatma,
(i) onaylama,
(i) uygulama ve
(iv)  izleme

Baslatma (initation) ve uygulama (execution) karar yodnetimi, onaylama (approval) ve
izleme (monitoring and control) ise karar kontroli islevlerini igerir. Bu iki grubun ¢akigsmamasi
hem onay ve izleme fonksiyonlarinin ¢ikar ¢atigmalarindan arinmasina yardimci olur hem de bu iki
farkli islevi yerine getirecek kisilerin goreve uygun farkl nitelikler ve yetkinliklere sahip olmasi1
gozetilebilir. Anonim sirket hukuku terminolojisine uyarladigimizda karar yonetimi icraci iiyelerin,
karar kontroli ise icraci olmayan iiyelerin (agirlikla bagimsiz olmalar1 beklenen) uzmanlk ve
yetkinlik alanina girmektedir. Boylece icra ve kontrol ayrilmis olur.

Bazi iilkeler, denetim iglevini ve yonetim islevini farkli organlarin sorumluluguna veren iki
kademeli yonetim kurullarina sahiptir. 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 farkli
yetkilere sahip iki ayr1 kurul tanimlanmaktadir; Yonetici Kurul (Management Board) ve Gozetim
Kurulu (Supervisory Board). Tipik olarak Yonetici Kurulun baskanlhigimi Genel Midiir (Chief
Executive Officer-CEQO) yapmakta ve iki kurulun tiyeleri ¢cakismamaktadir. Ancak bu noktada Kita
Avrupa’sindaki iki seviyeli YK’na benzer yapilarin 6nemli bir zafiyet tagidigi goriisiine dikkat
cekmek gerekir. Ozellikle son yillarda Alman sirketlerinde yonetim kararlarmin yol actig

skandallar (6rnegin Volkswagen)?® icranmn hi¢ temsil edilmedigi YK larinda bilgi bakisimsizliginin

olmalidir. Cin uygulamas: icin Borsada Islem Géren Sirketlerin Kurumsal Yonetimi Kanunu geregi borsaya kota
sirketlerin YK’larinin en 1/3 i bagimsiz YK {iyesi olmasi1 gereklidir.
24 Model i¢in bakiniz: Eugene F. Fama/Michael C. Jensen, ‘Separation of Ownership and Control’, Journal of Law
and Economics, Vol. 26, June 1983. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=94034 or http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.94034; Ornek siirecler i¢in bakiniz: https:/hbr.org/2006/11/how-well-run-boards-make-
decisions
Detayli inceleme i¢in bkz: Klaus J. Hopt/Patrick C. Leyens, “Board Models in Europe - Recent Developments of
Internal Corporate Governance Structures in Germany, the United Kingdom, France, and Italy”, ECGI - Law
Working Paper No. 18/2004; Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=487944; Jean J. du Plessis/Bernhard
GroRfeld/Claus Luttermann/Ingo Saenger/Otto Sandrock, German Corporate Governance in International and
European Context (Springer, 2008), s. 111 vd.
% Bu konudaki yonetisim dersleri icin bakimiz: https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2016/05/
volkswagen%E2%80%99s-emissions-scandal-lessons-corporate-governance-part-2
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daha yilksek olabilecegine ve bu durumun denetim ve gézetim islevini yalnizca performans

izlemeye indirgeyecegine yonelik endiseleri giindeme getirdi.

Diger iilkeler (6rnegin ABD, Ingiltere, Rusya, Cin, Tiirkiye, Italya) ise icraci ve icraci
olmayan yonetim kurulu iiyelerinin bir araya gelmesinden olusan {initer (unitary board) yonetim
kuruluna sahiptirler. Uniter ydnetim kurullart hem icract hem de icract olmayan iiyelerden
olugsmakta ve girisimciligi ve proje liretme ve yonetme yetkinligini temsil eden CEO’lar ile onlar1
kontrol eden, tavsiyelerde bulunan ve kaynaklara erisimini destekleyen diger yonetim kurulu iiyeleri

arasinda saglikli bir gerilimin tesisi dngoriilmektedir.

A. Yonetisim Ilkelerinde Icra ve Kontrol Islevlerinin Yapisal Olarak Ayrilmasim

Saglayan Sistemler
1. Yénetim Kurullarinda Icraci Olan ve Olmayan (Bagimsiz) Ayrimi

Yasalar ve mevzuatta tarihsel nedenlerle farkl iilkelerde farkli sistemler devam etse de tlim
KY kodlar1 ve ilkelerinde yonetim kurulu Gyeleri icraci olan (executive) ve icract olmayan (non-
executive) olarak smiflandirilirlar. Gelismis ve paylarin dagitik oldugu piyasalarda icract olmayan
tiyeler, aym1 zamanda icradan bagimsiz  olmalar1  nedeniyle ‘bagimsiz’  olarak
smiflandirilmaktadirlar. Kontrol eden biiyiik ortaklarin oldugu iilkelerde ise icradan bagimsizlik tek
basina bagimsiz sayilmaya yetmemekte ve bagimsiz iiyelerin ayni zamanda pay sahiplerinden de
bagimsiz olmalar1 istenmektedir.?’ Ama¢ yodnetim kurullarinda kontrol edilemeyen bir giiclin
olusmasimi Onlemektir. Dolayisiyla bu iilkelerde icract olmayan iiyeler bagimsiz ve bagimsiz
olmayan olarak ayrica siniflandirilmaktadir. Bu ayrim 6zellikle kritik 6neme sahip yonetim kurulu
komitelerinin yapisi agisindan onemlidir. Hemen hemen tiim {ilkelerde halka agik sirketler icin
zorunlu olan Denetim Komitesi, Yonetim Kuruluna Aday Gosterme Komitesi ve Odiillendirme

Komitesinin agirlikla bagimsiz {iyelerden olugmast ve bagkanlarinin bagimsiz  olmasi

2 Bagimsiz yonetim kurulu iiyeligine iliskin tartismalar igin bakimz. Guido A. Ferrarini/Marilena Filippelli,
“Independent Directors and Controlling Shareholders Around the World”, European Corporate Governance
Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 258/2014. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2443786; Peng,
Mike W., “Outside Directors and Firm Performance During Institutional Transitions”, Strategic Management
Journal, 25, 2004, s. 453-471; Sharfman, Bernard S., “Enhancing the Efficiency of the Board Decision Making:
Lessons Learned from the Financial Crisis of 2008 ", Delaware Journal Corporate Law, 34, 2009, s. 813-51.
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ongoriilmektedir. Bu zorunluluklar veya beklentiler gelismis piyasalarda icraci olmayan veya

bagimsiz iiye oranin1 %65’¢ kadar ¢ikartmigtir.?

Tek seviyeli yonetim kurullarinda icra ve kontroliin ayrigmasini yapisal ve siiregsel olarak

saglamak amaciyla agagidaki uygulamalar kullanilmaktadir:

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

e YK’da bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugu olusturmasi veya en azindan kritik bir oranda olmasi

(Tiirkiye’de 1/3)°

e YK toplantilarinda CEO ve varsa diger icraci iiyelerin katilmadigi ve icraci iiyelerin

degerlendirildigi ve sorgulandigi ayr1 bir oturum olmasi (non-executive session)

e Bagimsiz iiyelerin kendi aralarinda gerceklestirdikleri ve karar almaya yonelik olmayan

‘bagimsiz tliyeler’ toplantilart yapilmasi

e lcraci olmayan iiyelerin gorevlerine yeterince zaman ayirabilmesi icin kisilerin bagimsiz iiye

sifatiyla katilabilecekleri YK sayisinin diizenlemelerle sinirlandiriimasi (Tiirkiye’de 5)%°

e YK’nun ortalama gorev siiresinin kisitlanmasi (6zellikle bagmsiz tiyeler i¢in uygulanan bu ve

Tiirkiye’de 6 yil olan bu smirin YK iyelerinin ortalama gorev siiresine de uygulanmasi

tartisiimaktadir).3!

2. Yonetim Kurulu Baskam ve CEO Rolleri ve Bunlarin Cakismasi Durumunda Onerilen

Cozamler

fcra ve kontrol islevlerinin ayrilmasi 6ncelikle YK baskan1 ve CEO’nun ayr1 kisiler olmasi

talebinde ifadesini bulmaktadir. Ingiltere gibi bazi iilkelerde diizenlemeler YK baskanmnm icraci

olmamas1 ile yetinmemekte, ilkesel olarak bagimsiz olmasini da onermektedir. Bagkanin icraci

olmayan veya bagimsiz olmamasi durumunda bu se¢imin gerekcelendirilmesi ve sirkete fayda ve

zararlarimin agiklanmasi istenmektedir.3? Halka agik sirketlerin genel kurullarina katilan kurumsal

28

29
30
31
32

ABD diizenlemelerin incelemesi icin bkz. http://www.pwc.com/us/en/transaction-services/publications/companies-
going-public.jhtml s. 13 vd.; ABD’de kontrol eden pay sahibi olan sirketler ile diger sirketler ayrilmiglar ve farkli
oranlarda bagimsiz YK iiyesi bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Genel olarak tiim sirketlerde ortalamada %68
oraninda bagimsiz YK iiyesi vardir.

KYI madde 4.3.4; Eroglu, Paylar1 Borsada Islem Goren, s.54 vd.

KYI madde 4.3.6; Eroglu Paylar1 Borsada Islem Géren, $.56-57.

KYI madde 4.3.6; Eroglu Paylar1 Borsada 1slem Goren, 5.56-57.

KY1 madde 4.2.5 ve 4.2.6; Bu konudaki tartismalar igin bakiniz. Aiyesha Dey/Ellen Engel/Xiaohui Liu, “CEO And
Board Chair Roles: To Split or Not to Split?”, Journal of Corporate Finance, (2011); Son zamanlardaki genel
durumun analizi i¢in bakimz: David F. Larcker/Brian Tayan, Chairman and CEO: The Controversy Over Board
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yatirimcilar tarafindan YK baskani ve CEO rollerinin ayrilmasi talebi agik¢a ve siklikla dile
getirilmekte ve YK’larmin se¢ciminde etkin olmaktadir. YK bagkaninin gérevinin yonetim kurulunu
yonetmek, CEO’nun gorevinin YK tarafindan onaylanan strateji, hedefler ve sirket politikalarinin

yol gostericiliginde sirketi yonetmek oldugu genel kabul gérmiis rol tanimidir.

CEO ve bagskan ayrim1 konusunda tavsiye ve kurallar CEO’larin ¢ok gii¢lii oldugu ve giicti
paylagsmak istememeleri sebebiyle baskan roliinii de iistlendigi ABD’de bu ¢akismanin giderek ve
hizla azalmasina yol agmistir. Ancak heniiz bu rollerin ¢akistig1 ¢ok sayida sirketin oldugunu da
belirtmek gerekir. Ozellikle sirket kurucusunun girisimeiligi, yaraticih@i ve vizyoner kisiliginin
sirketin hizli biiylimesinde belirleyici oldugu sirketlerde (6rnegin Facebook) CEO’larin ayni
zamanda YK baskani1 olmasi hizli karar almaya yardimci olacagi gerekgesiyle kabul gérmektedir.
Fakat zamanla bu sirketlerde dahi bu rollerin ayrilmas1 yoniinde istekler artmaktadir.3® Ayrica bu
gibi sirketlerde rollerin ayrildigi yillarda sirket degerinde artis goriilmesi piyasalarin bu ayrima

verdigi onemi gosterir. 34

Yasa koyucu, diizenleyici otoriteler ve yatirimei1 kilavuzlar1 bu rollerin ¢akismasi durumda
alimmasi gereken ek tedbirleri de diistinmiistiir. Bu durumda YK’dan bagimsiz bir {iyenin ‘lider Uye
(lead director)’ olarak atanmasi1 ve icradan bagimsizligin gerekli oldugu YK oturumlarma baskanlik

yapmasi beklenmektedir.
3. Tiirkiye’de Yasalar, Mevzuat ve Yénetisim ilkelerinin Sorunsala Yaklasim
a. Turk Ticaret Kanunu

TTK m.365 ve devamindaki hiikiimlere gore sirketin yonetim ve temsiline YK yetkilidir.
YK, TTK m.367/1 uyarinca sahip oldugu yonetim yetkisini, esas sdzlesmede bu konuda bir hiikiim

yer almas1 kosuluyla,® ¢ikaracagi Yonetim Kurulu i¢ Yénergesine gore, kismen veya tamamen bir

Leadership Structure (June 24, 2016); Rock Center for Corporate Governance at Stanford University Closer Look
Series: Topics, Issues and Controversies in Corporate Governance No. CGRP-58; Stanford University Graduate
School of Business Research Paper No. 16-32. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2800244

33 Facebook acisindan bakiniz. http://observer.com/2017/06/mark-zuckerberg-facebook-board-chairman-ceo/

3 Narayanan Jayaraman/Vikram K. Nanda/Harley E. Ryan, “Does Combining the CEO and Chair Roles Cause
Poor Firm Performance?”, (September 18, 2015), Georgia Tech Scheller College of Business Research Paper No.
2015-11. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2690281

% Phillip T. Lamoreaux/Lubomir P. Litov/Landon M. Mauler, “Lead Independent Directors: Good Governance or
Window Dressing? ”, (August 20, 2015). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2485502

% Ersin Camoglu/Reha Poroy/Unal Tekinalp, Ortakliklar Hukuku I, Yeniden Yazilmis 13.Basi, Vedat Yaymncilik,
Istanbul 2014, N.536; Ismail Kirca/Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C.1,
Temel Kavram ve ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara 2013, $.599; Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar Hukuku,
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veya birka¢ yonetim kurulu Uyesine veya tigiincii kisiye devredebilir. Bu genel yetki taniminda
ama¢ icra ve kontroliin ayrigmasinin detaylar1 ve temsil yetkisinin sinirlarinin belirlenmesi
konusunda YK’na esneklik tanimaktir. Bu bakimdan ¢ikarilacak i¢ yonerge, esas s6zlesmenin yani
sira girket yonetiminin belirlenmesi icin ikinci derece bir dizenlemeyi ifade etmektedir.3” TTK
terminolojisinde gegen yonetim kavramini icra (executive management) olarak anlamak dogru olur.
Yonetim yetkisinin devredilebilmesi i¢in, esas sozlesmede bu yetki devrine izin veren hikmin
bulunmasi1 zorunlu bir sart olmas1 nedeniyle esas sozlesme degisikligini icermeyen bir genel kurul
karariyla, devire izin verilmesi sorumluluk devri icin yeterli degildir.%® Yetki devrine imkan veren
hikiim, kurulusta esas s6zlesmede tanimlanmadig: takdirde, kurulus sonrasinda esas sézlesmede

degisiklik yapan bir genel kurul karariyla 6ngorilebilir.3®

Yonetim yetkisinin devri icin ¢ikarilacak i¢ yonerge, yonetim kurulunun ¢alisma esas ve
usullerinin yani swra yonetimde gorevli biitiin kisilerin gorev alanlarim1 ve raporlama yapisini
belirler. Boylece icra yetkisine sahip olmayan Uyelerin denetimden sorumlu oldugu bir 6rgut ici

diizenleme olarak tespit edilmis olur.*°

Yonetim yetkisinin devri agisindan TTK m.367/1°de Ongoriilen ‘esas sozlesmede yetki
devrine izin veren bir hiikkmiin bulunmasi’ ve ‘i¢ yodnerge’ sartlarinin, temsil yetkisinin devri
bakimindan da gerekli olup olmadig: tartigmalidir.** Tiirkiye’deki uygulamada yonetim yetkisi ve

temsil yetkisi genellikle birlikte devredilmektedir.*?> Bunun temel nedeni eski TTK’da yo6netim ve

Istanbul 2017, 5.228; Sener, Oru¢ Hami, Teorik ve Uygulamah Ortakliklar Hukuku, Seckin Yaymcilik, Ankara
2017, s.370.
37 Unal, Ahmet Cemil, Tirk ve Yabanci Hukuk Sistemlerinde CEO’nun Hukuki Konumu, Ankara, Adalet Yaymevi,
2014, s.116.
3 Gerekce TTK m.367.
¥ Tekinalp, Unal, Sermaye Ortaliklarinin Yeni Hukuku, Degisiklikler ve ikincil Diizenlemelerle Giincellestirilmis
4.Basi, Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2015, N.12-52; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s.599-660; Sener, 5.360-361;
Unal, s.115.
4 Unal, s.115-118, 123; Dogan, Besir Fatih, “Yonetim Kurulunun Devredilemez Yetkileri ve Yonetim Yetkisinin
Devri”, Marmara Universitesi Hukuk Arastirmalari Dergisi, C.18, S.2, 2012, s.627; Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), 5.604-607.
Ayni yonde goriis i¢in bkz. Yanh, Veliye, “Anonim Sirketlerde Imza Yetkilileri Sadece Yonetim Kurulu Tarafindan
M1 Atanabilir?”, TUHFM, C.LXXI, S.2, s.447-448; Temsil yetkisinin devri icin s6z konusu sartlarin varhginin
gerekmedigi, bu yetki devrinin m.367’ye uygun yapilmasinin yalnizca m.553/2 hiikkmiiniin uygulanmasi yoniinden
Onem tasiyacagl yoniindeki goriis i¢in bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), $.559, 618-619; aksi yondeki
gorisler icin bkz. Tekinalp, N.12-75; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N.536 ve N.540; Sener, s.370-371; Akdag
Giiney, Necla, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Anonim Sirket Yonetim Kurulu, Istanbul, Vedat
Kitapeilik, 2012, s.79-80 vd.; temsil yetkisinin devri i¢in i¢ yonergede hiikkiim bulunmasini gerektiren yasal bir
diizenlemenin bulunmamasinin eksiklik oldugu ve bu iki hilkkmiin bir arada uygulanmasinin, de lege lata
anlamindan, isabetli olacag1 yoniinde bkz. Bahtiyar, s.232.
42 Camoglu (Poroy/Tekinalp), N.540.

41
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temsil yetkisinin devrinin m.319 marifetiyle birlikte diizenlenmesidir.*® Ancak yonetim ve temsil,
kavram ve fonksiyon olarak birbirinden farklidir; yonetsel kararlar1 alanlarin ayn1 zamanda temsile
de yetkili olmas1 veya temsil yetkisine sahip olanlarin karar yetkisine sahip olmas1 gerekmez. Her
seyden Once yonetim ve yonetimin devri sirketin i¢ isleyisine, temsil ise sirketin tiglincii kisilere
kars1 hak ve sorumluluklarinin seklen yerine getirilmesine iliskindir.** Bu anlayisa uygun olarak da
TTK’da yonetim ve temsil yetkisinin farkli maddelerde diizenlendigi goriilmektedir. Dolayisiyla
YK temsil yetkisini devrederken, esas sozlesmede bu yetki devrine dair bir izne ihtiyaci
bulunmamakta ya da i¢ yonerge diizenlenmesi gerekmemektedir. Yalnizca m.370/2 hiikmiiniin esas
alinmas: yeterli olmalidir.*® Temsil eden kisi veya kisiler temsil yetkilerini ancak tanimlanan
sinirlar i¢inde ve karar almaya yetkili kigilerin aldiklar1 kararlar gergevesinde kullanir. Bu durum

YK’ nun devredilmez yetkilerini diizenleyen TTK m.375/1-d hikmyle de uyum igindedir.48

TTK m.370/2 hitkkmiine gore atanan ve sirketi temsile yetkili kigilerin yetkilerinin de facto
smirmi - girketin igletme konusu olusturmaktadir. Ancak TTK m.371/2 uyarinca bu kisilerin
yetkilerini asarak, sirketin isletme konusu disindaki islemlerinin de sirketi baglayacagi kabul
edilerek Ultra Vires ilkesi kaldirilmistir.4” Uygulamada temsile iliskin tartigmalar1 azaltmak igin
TTK’ya sonradan eklenen m.371/7 uyarinca sinirh temsile yetkili temsilci atanmasi mimkiin
kilinmigtir.*® Bu hiikiim uyarinca atama yapilmasi icin devredilecek temsil gorevi ve yetkilerinin,
m.367°deki Yonetim Kurulu I¢ Yonergesinde agikca belirtilmesi ve i¢ ydnergenin tescil ve ilani
zorunlu tutulmaktadir. Ote yandan TTK m.371/7 uyarinca yetkilendirilen ticari vekil veya diger
tacir yardimcilar: da ticaret siciline tescil ve ilan edilir.*° Bu kisilerin temsil yetkilerinin kapsam ve
siirinin belirlendigi temel belge i¢ yonergedir ve bu i¢ yonergenin kamuya acik (aleniyet
fonksiyonuna sahip) ticaret siciline tescil ve ilan edilmesiyle birlikte tiglincii kisiler nezdinde

bilinirligi saglanmis olur.®® Bu nedenle sinirli temsil hakkini kullanarak sirketi baglayici islem

4 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s.594 vd.

4 Tekinalp, N.12-51; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s.598; Sener, s.370.

4 TTK m.370/2 uyarmca YK, temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas iiyeye veya miidiir olarak {i¢iincii kisilere
devredebilir. Ancak temsil yetkisinin tiglinct kigilere devri halinde, en az bir YK {iyesinin temsil yetkisini haiz
olmasi sart kosulmustur.

4 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s.627-628.

47 Bu konuda ayrintil1 bilgi icin bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), N.541; Akdag Giiney, Necla, “6552 Sayili Torba
Kanun ile TTK md. 371 e Eklenen Yedinci Fikraya Iliskin Degerlendirmeler”, Arslanh Bilim Arsivi, Elektronik
Nehir Dergi, http://www.arslanlibilimarsivi.com/node/25, Yayin Tarihi: 13.11.2014, s.7 vd.; Turanh, Hulseyin,
“Yeni TTK ve Ultra Vires Ilkesi”, REGESTA, C.2, S.3, 2012/3, 5.49-74.

4 Veliye Yanl/Giil Nilsson Okutan, “Anonim ve Limited Sirketlerde Simirl Yetkili Temsilci Tayini”, BATIDER,

C. XXX, S.4, 2014, 5.20-23; Akdag Giiney, Yonetim Kurulu, s.57 vd.; Dogan, Ydnetim Kurulu, s.125 vd.

Sinirlt yetkili temsilcilerin ticaret siciline tescilinin yani sira yetki sinirlarinin da ayrica ve agikga sicile tescil

edilmesi yoniindeki goriis icin bkz. Akdag Giliney, Torba Kanun, s.19.

50 yYanl/Okutan Nilsson, s.22-23.

49
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yapan kisilerin temsil yetkileri disinda yetki kullanmalari durumunda sirket bu islemle bagh

tutulamaz.

YK, YK’nun devredilemez goérev ve yetkilerini diizenleyen TTK m.375 basta olmak {izere
diger kanun ve diizenlemelerle YK’nun gorev ve yetkisine birakilmis hususlarda yetki devri
yapamaz.®! Bu anlamda yonetimin kismen veya tamamen devri, isin niteligi geregi organa Ozgii
yetkilerin yani organsal islevin devrini ifade etmektedir.®® Organa 6zgii yetki, sirketin iradesinin
olusumunda belirleyici etkisi bulunan yetki olarak tanmmlanabilir.>® Bu sekilde hukuka uygun bir
yetki devri sonucunda yonetim kararlarini alma yetkisini kullanan kisiler ile birlikte sorumluluklar
da farklilasir. Yonetimin devri sonucunda karar1 alan kisiler aldiklar1 karardan, kontrol eden kisiler
ise karar alma yetkisinin devredildigi yoneticilerin secimlerinden ve kontroldeki (gozetimdeki)
kusurlarindan sorumlu olurlar.®* Bu bakimdan TTK m.557/1 uyarinca YK fiyeleri ile yonetimi
devralanlardan her biri, kusuruna ve durumun gereklerine gore, zarar sahsen kendisine
yiikletilebildigi 6lciide, digeriyle birlikte miteselsilen sorumludur. icra ve kontrol yetkilerinin

ayrilmasi ilkesi bu maddeler araciligi ile Tiirkiye’de hukuksal altyapiya oturtulmustur.

TTK’da yonetimin devrine iliskin diizenlemeler YK’ nun yonetim kararlarint alma yetkisini
tamamen YK disindaki {ist yonetime devrini de miimkiin kilar. Boylece sirket icerisinde karar
verenler ile kararlar1 kontrol ve denetleyenler arasinda bir ayrimin olugmasi ve Kita Avrupa’sindaki
yapiya benzer sekilde YK’nun tamamen bir Gozetim ve Denetim Kurulu (Supervisory Board)

roliine odaklanmas1 miimkiin kilimmistir. Dolayisiyla i¢ yonergede sirkette yonetim yetkisinin YK

5t Opretide TTK m.375’te sayillan devredilmez gorev ve yetkilerin siirli sayida olup olmadigi tastirma konusu

yapilmis, ancak agirlikli goriis olarak sayimin sinirlayici nitelikte olmadigi benimsenmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Tekinalp, Ortakliklar, N.12-37; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s.539-540; Dogan, Y 6netim Kurulu, s.173-174,
210 vd.; Ayrica anonim sirketin zorunlu organlarini ifade eden YK ve GK arasindaki yetki paylagimi ile YK nin
gorev ve yetkisine birakilmis hususlarin tespiti hakkinda bilgi igin bkz. Esra Hamamcioglu/Levent Biger, “Anonim
Ortakliklarda Genel Kurulun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda Onemli Miktarda Sirket Varliginin Toptan Satisi
ve Uygulama Alam (TTK m. 408/2-f)”, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi, C.1, S.1, Ankara 2013, s.
33-52; Muzaffer Eroglu/Aybilke Demir, “Anonim Sirkette Organlar Arasi Isbéliimii ve Genel Kurulun Devredilmez
Yetkileri”, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Aralik, C.2, S.2, 2014, 5.79-99; Dogan, Devredilmez
Yetki, s. 610 vd.

52 Bkz. gerekgce TTK m.367.

53 Y&netimi devralan yoneticilerin, organ sifatin1 iktisap ettikleri ve bu nedenle ydnetim kurulu iiyeleri ile ayn1 6zen ve

baglilik yiikiimiine ve sorumluluk rejimine tabi tutulduklari yoniindeki goriis i¢in bkz. Kirca (Sehirali

Celik/Manavgat), 5.592-593.

Bu noktada YK’nin, TTK m.553/2 hiikkmiiniin ifadesinden m.367 anlaminda yetki devri yapilan kisilerin se¢ciminde

makul 6zen gostermemesi nedeniyle sorumlu tutulacagi anlagilmaktadir. Fakat YK, TTK m.375/1-a ve e bentleri

bakimindan yetki devredilen kisilere talimat verilmesinde ve g¢alismalarinin goézetilmesinde de gerekli 6zenin

gosterilmesindeki kusurundan dolayr sorumludur. Bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), N.591a; Bahtiyar, s.229;

Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), 5.613.

Anonim sirketler hukukunda yoneticilerin sorumlulugu bakimindan kabul edilen farklilastirilmig teselsiil ilkesi

hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), N.591a.
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icerisinde basta CEO olmak kosulu icraci iiyelere veya YK disindan tgiinci kisilere (6rnegin YK
tiyesi olmayan CEO/Genel Mudir) devrine iliskin detayli diizenlemeler yer alabilir. I¢ yonerge,
raporlama yapisin1 da belirledigi igin TTK m.375/1-e uyarinca yonetim kurulunun goézetim

gorevini®® geregi gibi ifas1 agisindan da dnemlidir.>’

TTK tiim anonim sirketlere uygulanmakla beraber ihtiya¢ duyulmadigz siirece kiiciik 6lgekli
ekonomik faaliyet ylirliten sirketlerin bir yetki devri uygulamasina gitmesi gerekmeyebilir. Ancak
belirli faaliyet biiyiikliigiine erigsmis ve 6zellikle halka agik olan ve diizenlenmis piyasalarda faaliyet
gosteren sirketlerin bu yonde bir uygulamaya gitmeleri ve kontrol ile icra islevlerini aywrarak
sirketin yOnetim organizasyonunda iist yonetimin rahat calisacagi bir yapiyr kurmasi ve

guclendirmesi beklenmektedir.
b. Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) ve SPK Kurumsal Yénetim flkeleri

SerPK yetki devri konusunda TTK’ya ek bazi hiikiimler getirilmistir. SerPK 17°ye gore
“Halka ac¢ik ortakliklarda kurumsal yénetim ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum raporlarimin
icerigine,  yayimlanmaswna,  ortakliklarin  kurumsal  yonetim  ilkelerine  uyumlarinin
derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iliskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir.” Bu yetkiye dayanarak SPK’nin 03 Ocak 2014 tarihinde yayinladigi Kurumsal Y 6netim
Tebliginde KYI’lerine yapilan atif ile ilkelerin bazilarina uyulmasi zorunlu tutulmus, diger ilkeler
icin ‘uy ya da’ agikla prensibi geregi uyulmasi zorunlu olmasa bile uyulmasinin sirketin menfaatine

oldugu kabul edildigi i¢in uymama sebeplerinin agiklanmasi istenmistir.

Teblig ve KYI ¢ok &nemli birgok hususta diizenlemeler icermek ile birlikte YK ve iist
yonetime iligkin hususlardaki diizenlemeleri inceledigimizde goriilecektir ki Teblig’in bu husustaki
radikal nitelikteki en 6nemli kurallar1 halka acik sirketlerin yonetim kurulunun ¢ogunlugunun icraci
olmayan tiyelerden olusmas1 zorunlulugu ve yonetim kurullarinda en az 1/3 oraninda bagimsiz YK

liyesinin zorunlu kilmmasidir: 8

% YK’nin iist gozetim yiikiimliiliigii hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Unal, .87, 89; Goktiirk, Kiirsat, “Anonim Sirket
Yonetim Kurulunun Ozellikle Yetki Devri Halinde Gozetim Sorumlulugu ve Hukuku Belirlilik Sorunu”, Tirkiye
Barolar Birligi Dergisi, 2014, S.114, 5.191 vd.

5 Kirea (Sehirali Celik/Manavgat), s.605; Pash, Ali, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi (Corporate Governance),

2004 OECD ve 2005 SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri Cercevesinde Gozden Gegirilmis 2.Basi, Istanbul, Caga

Hukuk Vakfi Yaymlari, 2005, $.132 vd.

Eroglu, Paylari Borsada Islem Géren, s. 31; bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.

Manavgat, Caglar, “Bagimsiz Yonetim Kurulu Upyelerinin Islevleri ve Sahip Olmalar: Gereken Nitelikler”,
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4.3.2. Yonetim kurulu iiyelerinin cogunlugu icrada goérevli olmayan iiyelerden olusur. Icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu iiyesi, iiyelik haricinde sirkette baskaca herhangi bir idari gérevi
veya kendisine bagli icrai mahiyette faaliyet gésteren bir birim bulunmayan ve sirketin giinliik is

akigina ve olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir.

4.3.3. Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri icerisinde, gorevierini hichir etki altinda

kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz tiyeler bulunur.

4.3.4. Yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz iiye sayisi toplam tiye sayisinin iigte birinden az olamaz.
Bagimsiz iiye sayisimin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam sayi olarak dikkate alimir. Her

durumda, bagimsiz tiye sayisi ikiden az olamaz.

Bu kurallarin zorunlu hale getirilmesinin temel gerekgesi yonetim kurullarinin kontrol ve
denetim iglevini yerine getirmesi i¢in icra ile icracit olmayan iiyelerin ayrilmasinin gerekliligidir.
Ayrica icract olmayanlar arasinda 6nemli oranda bagimsiz YK {iyesinin bunmasinin zorunlu
tutulmasinin gerekgesi ise icranin kontroliinde pay sahipleri, ana sirket, icraci iiyelere yakin kisiler

gibi herhangi bir gii¢ sahibinin baskin olmasina engel olmaktir.>

Bu durumda diizenleme geregi halka agik sirketlerde tiim YK Uyeleri icraci olan ve olmayan
seklinde zorunlu bir ayrima tabi olmustur. 2016 sirket genel kurullari itibariyla Tiirkiye’de tiim
hakla agik sirketlerde Teblig’de belirlendigi lizere ¢gogunluk icraci olmayan iiyelerden olusmakta ve
icract olmayan liyeler arasindaki bagimsiz iiyeler tiim iiyelerin 1/3’iini{i olusturmaktadir. Bu kuralin
TTK da yer alan yonetimin devrine iligkin diizenlemeler ile birlikte yorumlanmasindan ¢ikan sonug
halka acik sirketlerde yonetimin icraci olan ve olmayan seklinde ayrilarak rollerin agik ve net olarak
tanimlanmasi, ya da yonetim yetkisinin gerekirse YK tiiyesi olmayan kisilere devredilmesi yoluyla

YK’nun islev olarak icra fonksiyonundan tamamen ayrilmas1 gerekliligidir.

KYT1 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 agiklaniwr.”

BATIDER, C.XXX, S.1, 2014, 36-75; Odman Boztosun, Ayse, Hukuksal A¢idan Bagimsiz Y&netim Kurulu
Uyeligi, Ankara 2013, 5.47.

5 Dogan, Yonetim Kurulu, s.68; Ararat/Yurtoglu, s.6; Eroglu, s.53-59; Demir, H. Erdal, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Anonim Sirketlerdeki Yonetim Kuruluna iliskin Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Istanbul, On iki Levha
Yayincilik, 2013, s.64.
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Goriildiigi tizere YK baskani ve icra bagkaninin ayni kisi olmas1 dogrudan yasaklanmamak
ile birlikte bu yondeki bir uygulamanin ancak bir kabul edilir gerek¢eye dayanmasi gerektigi kabul
edilmis ve bu gerekcenin de kamuya duyurulmasi zorunlu tutulmustur. Bu maddenin yorumundan
bu sekilde bir uygulamanin ancak ¢ok istisnai durumlarda s6z konusu olmasi gerektigi sonucu
cikacaktir. Nitekim her ne kadar uyulmasi zorunlu ilkelerden olmasa da KYI asagidaki hiikmii en

1yi uygulama olarak dile getirmistir:

4.2.5. Yonetim kurulu baskant ile icra baskani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir big¢imde
ayristirilmast ve bu ayrumin yazil olarak esas sozlesmede ifade edilmesi esastir. Sirkette hi¢ kimse

tek basina sinirsiz karar verme yetkisi ile donatilmamalidir.

Bu diizenlemelerin biitiin halinde degerlendirilmesinden ¢ikan sonug, KYI geregi YK ’nun
agirlikla icract olmayan liyelerden olusmasmin bir yasal gereklilik oldugu; bu iiyelerden en az
1/3’iniin bagimsiz olmas1 ve YK baskani ile icranin basmin gegerli 6zel bir sebep olmadikga

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 Haklarmmin Korunmasindaki Sorunlar, Kiiltiirel Boyutlar ve

Gelenekler

Tiirkiye, toplumsal kiiltiir alaninda kabul gdren testlere gore glic mesafesi (power distance)
ylksek bir kiltire sahiptir.®® Bu durum giicii elinde tutanlara imtiyaz saglamakta ve giiciin
sorgulanmasini zorlagtirmaktadir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinin énemli bir kismini olusturan ve
kokli girisimci ailelerin kontroliinde olan sirketlerde bunun yansimalarini gérmekteyiz. Kurucu
nesil kolay kolay giiciinii ve yetkisini devretmemekte, devretse bile eski YK bagkanlar1 ‘seref
baskan1 (honorary president)’ gibi mevzuatta yeri olmayan sifatlar alabilmektedir. Adi ‘baskan’
olan kisinin herkesten daha fazla yetkisi ve giicii oldugunun varsayilmasi nesiller arasi gegisi
zorlastirmakta, yonetimde ¢ok bashlik yaratmaktadir. Geleneklere gore aile biiyliklerine duyulan

saygi da ayni1 aileden farkli nesillerin temsil edildigi YK nu islevsizlestirebilmektedir.

0 Bu konuda bakiniz. https://geert-hofstede.com/turkey.html
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Benzer bir sorun CEO’lara yetki devrinde yasanmaktadir. Tiirkiye’de CEO’larin %30’u YK
liyesi degildir.®* Bu profesyonelleri CEO olarak adlandirmak Ozellikle uluslararasi yatirimcilar
nezdinde de kavram kargasasi yaratmaktadir. Anekdotlar, baz1 gii¢lii ailelerin maasla ¢alisan bir
profesyonelin kendileriyle ayn1 karar yetkisine sahip olarak ayni kurulda yer almasini iglerine
sindirmekte zorlandigini gostermektedir. Bu durumda CEO’dan blyumenin itici giici olmasini
beklemek gercek¢i degildir. Diger yandan risk istahi1 azalan kurucu ailelerin de girigimci
Ozelliklerini  kaybetmeleri gelismekte olan iilkelerde biiyiime dinamiklerini olumsuz
etkileyebilmektedir.? IOSCO’nun 2106 tarihli raporu benzer kiiltiirel dzellikler tasiyan iilkelerde

benzer sorunlarin yagandigina isaret etmektedir (s.18-19).

Diger bir konu yetkinin istismarindan ve pay sahipligi/miilkiyet haklarinin yasalarca
yeterince korunmamasindan duyulan korkudur. Tirkiye vatandaslarin birbirine az gilivendigi
tilkelerden 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 guci ve karar yetkisini ellerinde toplamak istemeleriyle sonuglanmaktadir.

ii. Yonetim Kurulu’nun Bir ‘Ekip’ (‘Team’) Olarak Tahayyiiliiniin Getirdigi

Sorunlar ve Yapici ve Saghkh Gerilimin Gerekliligi

Tiirkiye toplumunun bir diger toplumsal kiiltiir 6zelligi kolektivizm olarak belirlenir. Bu
ozellik girisimciligin yliksek ve miilkiyet haklarin en fazla korundugu Anglo-saxon ulkelerinin
tersine bireylerin tek baslarina hareket etmekten ¢ekinmesi ve bir topluluga ait olma ihtiyacinin
yiiksek olmasi anlamina gelmektedir. Bu kiiltiirel boyutun etkisi ‘giic mesafesi’ ile birlikte YK
bagskaninin mutlak hakimiyetine, baskan disindaki tiyelerin soru sormaktan cekinmesine, yalniz
birakilma ve diglanma endisesiyle genel egilime uymaya (group think) yol agabilmektedir.5®
Nitekim anekdotal kanitlar zaten hakim pay sahiplerinin onayiyla se¢ilmis olan ‘bagimsiz’ iiyelerin
nadiren sorgulayic1 olduklarini gostermektedir. Tirkiye lizerine gorgiin arastirmalar da yakin

zamana kadar diinyadaki genel durumun tersine bagimsiz YK iiyelerinin sirket degerini olumsuz

61 Bakiniz. Melsa Ararat/Bernard S. Black/B. Burgin Yurtoglu, “The effect of corporate governance on firm value and
profitability: Time-series evidence from Turkey ”, Emerging Markets Review, 30, 2017, 5.113-132.

62" Bu durum finans yazininda ‘underinvestment problem’ olarak incelenmektedir.

63 Bakiniz; Eugene M. Fodor/Terry Smith, “The Power Motive As An Influence On Group Decision Making ”, Journal
of Personality and Social Psychology, Vol 42(1), 1982, 178-185.
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etkiledigine isaret etmistir. Bu durum bu iiyelerin katkida bulunmaktan ¢ok bir maliyet unsuru

olmalari ile agiklanabilir.5

Farkli goriislerin dile getirilmesini engelleyen bir baska norm da ‘uyumlu c¢alisma’
kavrammin mutlaklagtirilmas: ve tipki diisiinmeyle (group think) karistirilmasidir. Yonetim
kurulunun bir istigsare, karar ve sorgulama organi olmasi yerine bir ‘ekip’ oldugu yanilgisi tek
sesliligi giiclendirmektedir. IOSCO 2016 raporunda bu sorunun gelismekte olan iilkelerin pek
cogunda bir sorun oldugu dile getirilmekte ve Ustesinden gelmek icin YK (yelerinin
sertifikalandirilmasi ve egitilmesini ve bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugu olusturmasini dnermektedir.
Kadinlarin daha sorgulayici 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
Bagkani Sir Christopher Hogg’un ‘lyi ¢alisan yonetim kurullar1 rahat olunamayan yerlerdir ve boyle

olmalidirlar,” sézii bu konudaki ortak akli 6zetlemektedir. 6°

iii. Yonetim Kurullarimin Bagimsizhgim Engelleyen inang ve Uygulamalar

Tiirkiye’de anonim sirketlerde icra ve kontrol ayrimini zorlastiran bir diger bir husus hakim
ortaklarin pay sahibi olarak oncelikli oldugu algisidir. Yakin zamanda bir biiylik aile holding
sirketinin CEO’su gruba ait karli bir sirketin piyasa degerinin altinda satildig1 iddiasina karsilik
satigin ailenin istegi dogrultusunda yapildigimi ve YK olarak ailenin ¢ikarlarint korumalari
gerektigini soyleyebilmisti. Bir¢ok tlilkede gorev sorumlulugu ihlali olarak sorusturmaya yol agacak
bdyle bir agiklama, Tiirkiye’de herhangi bir tepki yaratmamisti. Devlet kontroliindeki sirketlerde de
benzer sekilde YK’ nun devletin ¢ikarlarin1 korumakla gorevli oldugu dile getirilmektedir. Oysa YK
tiyelerinin yasal gorev sorumlulugu devletin paylar1 olan sirketlerde de tiim menfaat sahiplerine esit

mesafede durmayi gerektirir.

Holding yapilanmalarinda sik¢a goriilen ve kanimizca bagh sirketlerin yonetim kurullarmin
bagimsizligin1 ve biiylime dinamiklerini olumsuz etkileyen bir uygulama Holding biinyelerinde

kurulan icra Komitesi uygulamasidir. Ayrica icra Komitesi yasa veya diizenlemelerde karsiligi olan

6 Bakiniz. Melsa Ararat/Hakan Orbay/B. Burgin Yurtoglu, “The Effects of Board Independence in Controlled
Firms: Evidence from Turkey ”, (August 22, 2010). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1663403

8 Bu ifadeyi Hogg, Financial Reporting Council’m yonetisim konusunda 2009 yilinda yapti§1 kamuya damsma
raporunun  (bakimz  https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/Consultation-on-a-
Stewardship-Code-for-Institution-File.pdf) basina agiklamasi sirasinda kullanmisti. Heber i¢in bakiniz;
https://cgleaders.wordpress.com/2009/12/01/frc-launches-reforms-code/. Hogg’un bagkanlarin orantisiz ~ giicline
dikkat geken ‘power corruption’ konulu goriisleri i¢in bakiniz; https://www.ft.com/content/0270eb60-1b2f-11dc-
bc55-000b5df10621?mhg5j=el
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bir yap1 degildir. Ancak Holdingler siklikla bagh sirketlerin YK baskanlarindan ve hakim pay sahibi
temsilcisinden olugsan bu komiteler araciligi ile bagh sirketlerle ilgili stratejik veya operasyonel
kararlar alabilmektedirler. Boylece baglh sirketlerin yonetim kurullar1 bagimsiz karar alamamakta
ve bu sirketlerin CEO’lar1 ise olsa olsa geligmis piyasalardaki karsihg: Isletme Miidiiriine (Chief
Operating Officer) dek gelen yetkilerle gorev yapmaktadir. Bu yapilarda YK baskani ve CEO ayr1
kigiler olmakla beraber aralarinda hiyerarsik bir iliski oldugu algis1 ve bagkanin hakim pay sahibinin
kurumsal temsilcisi varsayilmas1 kavram ve yetki karmasiklig1 yaratmakta ve icra ve kontrol
arasindaki ayrimi bulaniklagtirmaktadir. 2015 yilinda Tiirkiye’deki en biiylik 17 i grubunun

dokuzunda holding seviyesinde bir icra komitesi vardi.

Sorun yaratan diger bir uygulama holdinglerin yani sira bagh sirketlerde de hakim ortaklarin
(‘patron’) dogrudan YK baskani roliinii oynamasidir. Bu da kurullar1 ve CEO’lar1 sessizlestirmekte

ve yetki devrini ve gérev ayrimini anlamsizlastirmaktadir.

iv. Performansa Dayah Odiillendirmenin Oniindeki Engeller

Yetki devri siiphesiz hedeflerin ve bunlarin nasil dlgiileceginin iyi tanimlanmasini gerektirir.
Yetki delege edilen icraci liyelerin performans hedeflerinin agik ve dlgiilebilir sekilde saptanmasi
konusunda ne yazik ki iyi ornekler lilkemizde yok denecek kadar azdir. Performans kriterlerini
saptamak ve buna uygun 6dillendirme yaparak yetkiyi delege etmek ve surekli izlemek yerine
degerlendirmeyi siibjektif kriterlere gore yapmak tercih edilmektedir. Zaman zaman performans
endigeleri yerine aile i¢i ¢atismalardaki konumu nedeniyle CEO’larin istifaya zorlandigi dile

getirilmektedir.®6

I1l. DEGERLENDIiRME VE SONUC

OECD’nin de agikga belirttigi iizere ‘Iyi yonetismin tek bir modeli yoktur. Ote yandan, iyi
yOnetisimi olusturan ortak unsurlar (ilkeler) vardir.” (OECD 2016). YK’nin isleyisi konusundaki

ilkeler ise ac¢iktir. YK asagidaki islevlerden sorumludur:

e Sirket stratejisi, baslica eylem planlari, risk yonetimi politika ve prosediirleri, yillik biitce ve

is planlariin gézden gecirilmesi ve yonlendirilmesi; performans hedeflerinin belirlenmesi,

6 CEO istifasinin kamuya agiklama gerektiren énemli bir islem olmasimna ragmen bu konudaki agiklamalarda istifanm
CEO’nun ‘kendi karar1’ oldugundan baska bir kayda rastlanmamaktadir.
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uygulamalarin ve sirket performansinin izlenmesi ve biliyiilk sermaye yatirimlarinin,
devralmalarin ve varlik satiglarinin gézetimi.

e Sirketin yonetim uygulamalarinin etkinliginin denetlenmesi ve gerektiginde degisikliklerin
yapilmasi.

o Kilit yoneticilerin secilmesi, Ucretlendirilmesi, denetlenmesi ile gerekli gorilmesi halinde
degistirilmesi ve yonetim devrinin planlanmasinin gézetimi.

e Kilit yonetici ve yonetim kurulu icretlendirmesinin 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 kétiiye kullanilmasi ve iligkili taraf islemlerinde suistimal dahil olmak
lizere yonetimin, yonetim kurulu iiyelerinin ve pay sahiplerinin olasi ¢ikar catigmalarini
izlemek ve yonetmek.

e Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin
dogrulugunu saglamak ve Ozellikle 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 bliyuk olcude ‘gozetmek’, ‘denetlemek’, ‘gézden 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’nin st yonetimden miimkiin oldugunca ayrismasi gerekir. YOneticiler ile denetleyip
gozetenlerin ¢akigsmasi bazen bir gereklilik olabilir. Ancak bu durumda YK’nin denetim ve gdzetim
roliinii {ist yOnetimin (icranin) etkisinde kalmadan yapabilmesini saglayacak mekanizmalarin
kurulmasimi gerekir ki kanimizca bu tir mekanizmalar menfaat sahiplerini daha zor ikna edecek ve

yatirimceilarin YK’ na gilivenini daha zor saglayacaktir.

Makalemizin kural ve yasa koyucular agisindan faydali olacagini umuyoruz. Onlimizdeki
donemde CEO’larin YK iiyesi olmas1 zorunlulugu, CEO ve YK baskanlarinin gorevlerinin agik ve
net bir sekilde ac¢iklanmasi, YK baskani ve CEO’nun ayr1 kisiler olmas1 halinde baskanin icradan
bagimsizligimin temini, YK baskaninin icrada gorevli olmasi halinde ise bir bagimsiz YK iiyesinin
‘lider’ olarak belirlenmesi, periyodik YK degerlendirmelerinin zorunlu tutulmasi ve YK ortalama

teniir sinirlamalar1 degerlendirilebilir.
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Bu makalemizde sadece 6zel miilkiyet konusu olan halka acik sirketleri ele aldik. Icra ve
kontroliin ayrismas1 baglaminda devlet kontroliindeki halka acik sirketler kapsam dis1 birakildi. Bu
sirketlerde ¢ikar catigmalari ekonomik ¢ikarlarla sinirlanamadigi i¢in iyi yOnetisim ¢ok daha
karmagiktir. Bir yandan kamu c¢ikarlarmin gozetilmesi ve diger yandan siyasetten bagimsizligi
garanti altina alacak kurallarin benimsenmesi yatirimci nezdinde ek giivenceler gerektirir. Bu

konuya bir baska makalede deginecegiz.
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